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resumo No contexto econômico competitivo e globalizado no qual as
corporações estão inseridas, emerge a necessidade de
evolução constante para acompanhar as mudanças que o
ambiente lhes impõe, visando a sustentabilidade e a
perpetuidade. A evolução econômica e financeira das
corporações pode promover o desenvolvimento de uma
nação, mesmo que o aumento da concorrência no mercado
obrigue-as a investirem em novas relações com o seu
universo, buscando melhorar os seus níveis de desempenho
mensurados por meio de novos instrumentos economicos e
financeiros. Desta forma, o grau de investimento corporativo
passa a ser relevante, pois pode gerar confiança em novos
investimentos, sendo visto como sinônimo de economia
forte. No concernente ao objetivo, esta tese teve como
escopo o desenvolvimento de um indicador econômico e
financeiro visando balizar o grau de credibilidade rating que
as corporações apresentam em sua estrutura corporativa,
por meio de um conjunto de índices econômicos e
financeiros ligados à liquidez, à lucratividade, ao
endividamento e à rentabilidade, provindos das
demonstrações econômicas e financeiras das corporações
estudadas. Este estudo caracteriza-se no contexto da
tipologia aplicada, de objetivo descritivo com delineamento
bibliográfico, na amplitude da problemática, caracteriza-se
como quantitativo, compreendendo a população de 70
corporações brasileiras reconhecidas pelas certificadoras
internacionais, Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings,
as quais detinham o grau de investimento corporativo no ano
de 2008. Quanto aos métodos e procedimentos estatísticos,
primeiramente utilizou-se a análise descritiva com vistas ao
resumo dos dados, posteriormente foi feita a análise de
correlação por meio do Coeficiente de Correlação Linear de
Pearson, aplicando-se em seguida a análise de regressão.
Em seguida para a confecção do modelo utilizou-se a análise
fatorial e para testificar sua confiabilidade o Alfa de
Cronbach, utilizou-se também a análise discriminante, para
classificação dos quartis. As conclusões do estudo baseiam-
se nos resultados apresentados pela evolução do tratamento
estatístico, que inicialmente apresentam uma correlação
predominantemente fraca, no entanto isto não invalida a
correlação de Pearson, pois todos os coeficientes
apresentaram uma significância de (p<0,05). Na aplicação da
análise de regressão, todos os modelos apresentaram
resultados satisfatórios sendo perceptível a existência de
uma forte correlação. A confiabilidade do modelo de grau de
investimento corporativo provindo da análise fatorial foi
testificada pelo coeficiente do Alpha de Cronbach, que
apresentou valor de 0,768, o que indica consistência interna
satisfatória ao estudo. O grau de investimento na base
longitudinal de 2008 a 2010 apresenta variabilidade de
95,72% a 98,33% de acertividade. Portanto, conclui-se que o
indicador criado por este estudo, possui condições de ser
utilizado como base de definição do grau de investimento de
corporações empresariais.
keywords Investment Grade. Economy. Corporations
abstract In the competitive and global economical context where
corporations are inserted, the need for constant evolution
comes forward in order to follow the changes imposed by the
environment, aiming sustainability and perpetuity. The
economic and financial evolution of companies may promote
the development of a nation, even though increasing market
competition forces them to invest in new relation with their
universe, seeking to enhance performance rates measured
through new economic and financial instruments. Thus, the
corporate investment grade becomes relevant, for it can
provide confidence in new investments, representing strong
economy. Regarding the goal, the scope of this study was
the development of an economic and financial indicator
aiming to delimit the investment grade that companies
present in their corporate structures, through a set of
economic and financial indexes related to liquidity,
profitability, debt, and yield, from economic and financial
demonstrations of the corporations studied. This study is
featured in the context of applied typology, of descriptive goal
with bibliographic outlining, in the extent of the issue it is
featured as quantitative, comprising the population of 70
Brazilian corporations recognized by the international
certifying agents Standard & Poor’s, Moody’s and Fitch
Ratings, which held the corporate investment grade in the
year of 2008. As for the statistical methods and procedures,
firstly a descriptive analysis was used considering the data
summary, later a correlation analysis was performed through
Pearson’s Linear Correlation Coefficient, followed by the
application of the regression analysis. After that, a factorial
analysis was used for the confection of the model and
Cronbach’s Alpha was used for testifying its reliability, it was
also used the discriminatory analysis for classifying the
quartiles. The conclusions of the study were based in the
results presented by the evolution of the statistical treatment,
which initially showed a mostly weak correlation; however, it
does not invalidates Pearson’s correlation because all the
coefficients presented a significance of (p<0.05). In the
regression analysis application, all the models presented
adequate results, determining the existence of a strong
correlation. The reliability of the model of corporate
investment grade from the factorial analysis was testified by
the Cronbach’s Alpha coefficient that presented value of
0.768, therefore indicating satisfactory internal consistence to
the study. The investment grade throughout the longitudinal
base from 2008 to 2010 presents variability from 95.72% to
98.33% of assertiveness. Therefore, it is concluded that the
indicator created by this study offers conditions for its use as
a base for defining the investment grade of business
corporations.
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1 INTRODUÇÃO
De forma genérica, os indivíduos pensam e falam sobre economia durante
boa parte de seu tempo, pois a esta estuda elementos inerentes a produção,
trabalho, distribuição, compra e venda de produtos e serviços.
A economia, dentro de seu contexto conjuntural, encontra-se nos mais
diversos lugares e espaços, concretizando-se como uma ciência multicultural. É
importante salientar que a economia interage com outras áreas do conhecimento,
como administração, ciências contábeis, estatística, matemática, finanças
públicas, política e educação. Por isso, a importância da associação da ciência
econômica com estas áreas do conhecimento, logo a economia necessita velar-se
da interdisciplinaridade para fazer frente aos desafios postos às análises
econômicas, que requerem diagnósticos precisos.
A engrenagem econômica é desenvolvida pelos agentes econômicos que
são as pessoas de natureza física, jurídica e o governo que, por meio de suas
ações, contribuem para o funcionamento do sistema econômico. Por um lado, as
corporações produzem e comercializam bens e serviços, por outro, os indivíduos
no papel de consumidores, que ao mesmo tempo são os proprietários dos
recursos produtivos, fornecem às corporações os fatores de produção como:
trabalho, terra, capital e capacidade empresarial, recebendo em troca, salários,
aluguéis, juros e lucros. Com estes rendimentos adquirem novos bens e serviços
produzidos pelas corporações, movendo, desta forma, a geração de riqueza.
O desenvolvimento econômico passa pela evolução constante das
corporações que geram empregos, rendimento e desenvolvimento, sob esta égide
o Estado, que recebe recursos de todas as instituições, as quais direta ou
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indiretamente estão sob seu controle, mantém-se por meio desta conjuntura e
busca socializar os recursos de forma a retornarem a esta sociedade produtora
em forma de benefícios.
Uma economia desenvolvida envolve, necessariamente, corporações
consistentes, com isto o grau de investimento assume importância no contexto
econômico tendo em vista a atratividade de novos investimentos corporativos
gerando novos empreendimentos, ocasionado assim, o desenvolvimento de
estágios econômicos. O grau de investimento pode ser visto como sinônimo de
economia forte, pois reflete a situação financeira e econômica das corporações
que sustentam o mercado interno.
O processo de globalização da economia, que se intensificou nas últimas
décadas, resultante da abertura comercial e financeira das economias, deflagrou
o acirramento da concorrência tanto no âmbito nacional como internacional,
surgindo a necessidade das corporações buscarem novas formas de elevar a sua
competitividade para crescerem e se expandirem.
Num contexto econômico competitivo e globalizado, as organizações
precisam evoluir para acompanhar as mudanças que o ambiente lhes impõe,
buscando a sustentabilidade e a perpetuidade. Na medida em que aumenta o
ritmo das mudanças, a durabilidade das estratégias empresariais vai diminuindo,
ocasionando a necessidade de transformações ininterruptas, com processos de
reestruturação permanentes.
O aumento da concorrência no mercado obriga as organizações a
investirem em novas relações com o seu universo, a fim de elevar os seus níveis
de desempenho acima do normal, sendo este um propósito visível para assegurar
a continuidade do empreendimento. Nesta perspectiva, as corporações procuram
reestruturar-se utilizando novas formas de gestão as quais permitam decisões
mais eficientes.
Neste contexto, os instrumentos econômicos e financeiros possuem
importância relevante para a tomada de tais decisões, e assim, a proposta de
compor um indicador econômico e financeiro que vise analisar e avaliar o grau de
investimento de uma corporação assenta no momento atual em que a informação
e a decisão são aliadas dentro do processo de desenvolvimento e afirmação nos
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mercados e, por outro lado, não é menor a pressão por desenvolvimento
autossustentável nos mercados nacionais e internacionais. Os empreendedores
se veem obrigados a gerar resultados de forma consistente, e para tanto emerge
a necessidade de se verificar a capacidade de liquidez oriunda da geração de
caixa, os resultados advindos da gestão operacional, bem como a gestão de suas
obrigações e de sua rentabilidade.
Com as mudanças que vêm ocorrendo nos cenários econômicos dos
mercados locais, regionais, nacionais e internacionais, as organizações cada vez
mais buscam respostas para questões ainda não solucionadas pela comunidade
científica, com vistas à melhoria do processo econômico e financeiro,
proporcionando maior competitividade às corporações.
Diante disto, todas as organizações, independentemente da dimensão,
necessitam obter informações econômicas e financeiras que sejam relevantes e
disponíveis a tempo de auxiliar no processo decisório, tanto para investidores
internos como externos, contribuindo de forma salutar em todas as análises
econômicas e financeiras decorrentes. A administração necessita de informações
preparadas em bases confiáveis para comparar resultados e tomar decisões
presentes e futuras, tendo em vista as oportunidades competitivas, logo, por meio
deste estudo, pode-se obter suporte com vistas a auxiliar o processo decisorial.
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA
Uma das dificuldades encontradas no processo de decisão das
organizações diz respeito ao uso indevido de medidas de avaliação empresarial.
Diante deste contexto, Gomes e Salas (1999) indicam que o uso de medidas
inadequadas prejudica o processo de avaliação de desempenho das
organizações, deixando evidente que as medidas utilizadas pelas técnicas
tradicionais que englobam indicadores financeiros como índices de liquidez,
solvência, endividamento e rentabilidade, podem, quando não reconhecidas suas
limitações, implicar prejuízos irremediáveis para os decisores e investidores.
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Desta forma, as corporações buscam constantemente alternativas mais
eficientes para tomarem as suas decisões, pois segundo Gomes e Salas (1999),
existem limitações baseadas nas medidas financeiras, que normalmente geram:
a) pouca confiabilidade dos modelos preditivos em função da instabilidade
do meio ambiente;
b) alcance de curto prazo das medidas utilizadas;
c) desvinculação das medidas como contexto social e cultural; e
d) utilização de medidas financeiras como esquema de punição e não
como reforço de comportamento positivo e correção de desvios, no caso de
comportamento desfavorável.
Assim, também referendados por Gomes e Salas (1999), a maior parte dos
modelos econômicos e financeiros provindos da contabilidade foram
desenvolvidos em condições muito diferentes das atuais. No entanto, com as
mudanças ocorridas a partir da década de 1980, as organizações adentraram a
um novo contexto englobando um mercado aberto e dinâmico, em que a
concorrência e as mudanças são intensificadas, principalmente no que tange à
tecnologia.
Desta forma, pode-se constatar que as corporações estão inseridas em um
contexto caracterizado por instabilidades, conforme Sargent (1977), decorrentes
de fatores inerentes às mudanças sistemáticas das políticas macroeconômicas,
que afetam pessoas e organizações empresariais em suas expectativas, de forma
simultânea com os desenvolvimentos econômicos, bem como da concorrência
acirrada, proporcionada pela globalização que pode afetar a lucratividade e a
rentabilidade.
Os gestores, de uma forma ou de outra, buscam antecipar as informações
que são pertinentes ao processo em que estão inseridos, visando a preservação
da organização. Na situação atual, tais informações devem ser elementos
facilitadores de aprendizado, utilizando inovações que gerem conhecimento e,
consequentemente, progresso.
Na amplitude deste contexto desenvolvido ao longo do tempo e diante dos
avanços tecnológicos, torna-se necessária a utilização de novos indicadores
econômicos e financeiros que possam proporcionar visões distintas das já
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existentes. Nas corporações inseridas em um contexto cada vez mais competitivo,
em que o profissionalismo tem alcançado intensa velocidade, não há mais espaço
para tomada de decisões pouco profissionais.
Assim, a utilização de novos indicadores passa a ter caráter decisivo para
as organizações que se tornam consumidores destes, deixando de utilizar
técnicas administrativas improvisadas.
Este estudo visa a construção de um indicador que buscará analisar dentro
do contexto econômico e financeiro o grau de investimento que a estrutura da
corporação representa. Neste sentido, o problema está assim definido: o lucro
econômico ajustado pelo Ebitda, o endividamento corporativo, a rentabilidade e a
liquidez, podem embasar o grau de investimento de uma corporação?
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo geral
O objetivo geral deste trabalho é desenvolver um indicador econômico e
financeiro com vistas a analisar o grau de credibilidade – rating – que as
organizações apresentam em sua estrutura corporativa, por meio de um conjunto
de índices advindos das demonstrações econômicas e financeiras.
1.2.2 Objetivos específicos
Com base no objetivo geral visa-se atingir os seguintes objetivos
específicos:
 Apresentar as principais abordagens teórico-empíricas, nas áreas da
economia, contabilidade e administração, que envolvem o resultado
econômico, o endividamento, a rentabilidade e a liquidez, oriundos do
resultado da gestão econômica e financeira das corporações;
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 Desenvolver, após as investigações teórico-empíricas, a criação do
indicador de grau de investimento, tendo como base as corporações
brasileiras que possuem o certificado de grau de investimento emitido
pelas agências certificadoras internacionais, Standard & Poor's,
Moody's e Fitch Ratings, no ano de 2008;
 Iniciar o processo de validação do indicador em corporações
certificadas no Brasil, nos anos de 2008, 2009 e 2010, verificando o
percentual de acertividade.
1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO, QUANTO AO INEDITISMO
A justificativa teórica e prática, assim como os principais fatores que
evidenciam a relevância, o ineditismo e a contribuição desta tese são descritos a
seguir.
As organizações afetadas pela globalização viram reduzidos os seus
parâmetros de estabilidade, já que conforme Leidfried e McNair (1994), passaram
a promover alterações de produtos, processos e técnicas gerenciais, sendo estas
não mais opções, mas sim processos de sobrevivência. Também segundo estes
autores o surgimento de alguns modelos econômicos e financeiros tiveram como
foco garantir a sobrevivência das empresas.
Neste contexto, Gomes e Salas (1999, p. 184) afirmam que "a flexibilidade
e capacidade de adaptação, obrigatoriamente implícitas nos processos de
controle, se apresentam como o marco divisório entre a má e a boa direção."
Logo, os modelos econômicos e financeiros são decorrência de
necessidades advindas das organizações e por elas criados, que vêm se
desenvolvendo ao longo do tempo e que visam evidenciar e, por que não dizer,
resolver problemas, sempre com vistas a perspectivas de melhorias, quer
financeira ou operacional.
A administração econômica e financeira de uma organização não faz
sentido sem considerar a economia e a contabilidade. Pode-se entendê-la como
uma parte da economia aplicada, norteada em conceitos econômicos, que se
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utiliza de práticas (sistemas e métodos) sempre visando a rentabilidade que nada
mais é do que uma medida do retorno de um investimento. Pode-se dizer que a
rentabilidade é a quantidade financeira, que o investidor afere para cada quantia
investida (Assaf Neto, 2002).
Em determinadas situações, as corporações diminuem de tamanho por
meio de cisões e, em outras, crescem através de fusões ou aquisições. As
mudanças que ocorrem dentro das organizações visam situações de
sobrevivência e ao mesmo tempo de competitividade. Para Micklethwait e
Wooldridge (1998, p.6), "as mudanças ocorrem quando as inovações deixam de
ser novidades e tornam-se uma necessidade básica para a sobrevivência das
organizações."
O processo de gestão alocado no contexto econômico e financeiro das
corporações está intimamente ligado à função administrativa. Conforme Fayol
(1989, p.25), a função administrativa é aquela que tem "o encargo de formular o
programa geral de ação da empresa, de constituir o seu corpo social, de
coordenar os esforços, de harmonizar os atos".
Inserido neste processo está a contabilidade, cujo objetivo para Iudícibus
(1998, p.20), "praticamente permaneceu inalterado ao longo dos anos; as
mudanças substanciais verificaram-se nos tipos de usuário e nas formas de
informação que têm sido demandadas". Acrescenta ainda que:
A contabilidade está vinculada às mudanças sociais que ocorrem ao
longo dos anos e que a cada nova mudança exige-se da contabilidade
nova postura na divulgação das informações geradas, visando suprir os
anseios de informações requeridas pelos seus usuários. Não resta
dúvida que o cumprimento da missão da contabilidade tornou-se mais
difícil de ser alcançado, já que cada usuário deseja um conjunto
específico de informações que possam suprir seu modelo decisório.
O processo de planejamento financeiro requer análise do caixa, que é
refletido pelos resultados, dívidas e rendimentos, ressalta-se as contribuições de
Taylor (1986) para a padronização, dos sistemas de pagamento, buscando
encontrar as melhores soluções para a máxima eficiência, gerando ótimo
resultado para a corporação.
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Para Frezatti (1997, p.17), "o caixa de uma empresa gera lucro à medida
que sua disponibilidade para aplicação permite o recebimento de juros". Desta
forma, a ausência de caixa impacta o resultado à medida que se pagam os
encargos cobrados pelos recursos de terceiros, portanto, o caixa torna-se
relevante dentro do contexto corporativo, visto sob a ótica do lucro organizacional.
Ressalta-se o ineditismo deste trabalho na medida em que inexiste na
literatura especializada um indicador de gestão econômico e financeiro inerente
ao grau de investimento, construído pela relação direta entre o resultado
econômico, a liquidez que representa a geração de caixa, a rentabilidade e o
endividamento corporativo.
A compreensão dos processos "resultado econômico, liquidez,
rentabilidade e endividamento" por meio da análise teórico-empírica, e o
consequente desenvolvimento de um indicador econômico e financeiro
organizacional baseado na análise de suas variáveis, podem trazer benefícios a
todos aqueles envolvidos no processo organizacional ativo.
Exemplificando, aos investidores, aos concessores de crédito, aos
profissionais analistas e às organizações, este estudo traz contribuições para o
seu direcionamento, planejamento e aumento da vantagem competitiva. Para o
conhecimento científico, este estudo contribuirá para: a) enriquecimento da
literatura; b) novo indicador organizacional para estudos econômicos e
financeiros; c) contribuição para análise de risco econômico e financeiro
evidenciando a eficiência operacional e d) nova forma de avaliação de empresas,
agregando este aos demais indicadores já existentes.
1.4 CONTRIBUIÇÃO TEÓRICA ESPERADA
As organizações, independentemente de seu tamanho, têm necessidade
de dispor de novos indicadores que possam respaldar sua gestão econômica e
financeira, adaptados às suas particularidades e necessidades específicas. Tais
modelos, quando adequadamente delineados e interpretados, podem contribuir
para assegurar a continuidade e o bom desempenho das organizações. Os
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gestores dentro dos contextos econômicos, operacionais e financeiros necessitam
de informações para tomarem decisões presentes e futuras, tendo em vista as
oportunidades competitivas.
As contribuições do estudo estão assim alocadas:
1 – apresentação de um histórico econômico, contábil e administrativo, que
dê suporte às particularidades dentro do contexto organizacional corporativo;
2 – discussão das possibilidades e limitações de transformação das
variáveis do lucro econômico analisado por meio do Ebitda, da liquidez, da
rentabilidade e do endividamento em um indicador, investment grade;
3 – apresentação das técnicas de construção do indicador econômico e
financeiro, buscando a exemplificação didática para tornar-se acessível;
4 – construção de uma metodologia empírica, que permita a aplicação do
indicador em instituições certificadas no Brasil.
1.5 ESTRUTURA DA TESE
Esta tese está estruturada em cinco capítulos. O primeiro capítulo aborda a
introdução da tese, constando neste, o problema de pesquisa, o objetivo geral e
os objetivos específicos, a justificativa do estudo quanto ao ineditismo, a
contribuição teórica esperada, além da organização do estudo.
No segundo capítulo apresenta-se a plataforma teórica do estudo, onde
são tratados os principais aspectos conceituais inerentes ao tema proposto.
Inicialmente faz-se uma incursão da evolução da economia brasileira após a
implantação do plano real, em seguida situa-se a economia no contexto
corporativo, abordam-se as modernas teorias de investimento ligando-as com as
informações contábeis e a relação da Contabilidade com a área econômica e
empresarial, passando pela evolução da econometria e contabilometria,
abordando-se o processo de decisão, o custo de oportunidade econômico, o
risco, por fim culminando com o grau de investimento e os índices econômicos
financeiros que serviram de base para a criação do indicador de grau de
investimento. Apresenta-se, também, a evolução dos modelos de solvência,
ressaltando as similaridades do estudo proposto por esta tese.
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O terceiro capítulo aborda os métodos e os procedimentos de pesquisa da
tese, no qual se faz a caracterização da pesquisa, delimita-se o estudo, descreve-
se a população e apresenta-se os procedimentos estatísticos de análise e
interpretação dos dados, bem como os pacotes estatísticos utilizados.
No quarto capítulo apresenta-se o conjunto de tratamentos quantitativos
utilizados na construção do indicador econômico e financeiro de grau de
investimento, bem como a análise dos resultados obtidos com a aplicação do
indicador em conformidade com os objetivos descritos do estudo.




Com a crescente competitividade empresarial, aliada à dinâmica dos
negócios ostentada pela globalização da economia, tem-se verificado o aumento
da necessidade de medidas que melhor evidenciem as posições econômicas e o
desempenho das organizações. No entanto, ressalta-se que o desempenho de
uma organização pode sofrer interferências econômicas de políticas
governamentais, que podem gerar alterações de estratégias e maiores
dificuldades para atingir os objetivos (Sims, 1980).
Diante disto "as empresas vêm redescobrindo indicadores tradicionais no
campo da economia e das finanças, porém formulados de maneira bastante
moderna e sofisticada, disseminando seu uso de forma globalizada" (Assaf Neto,
2002, p. 206).
Visando a satisfação desta necessidade busca-se, por meio deste
referencial, resgatar os estudos realizados até este momento, os quais servirão
de suporte para o desenvolvimento desta tese. Primeiramente, abordar-se-á a
evolução da economia brasileira após a implementação do Plano Real que
estabilizou economicamente o país, logo depois se contextualiza a economia no
contexto corporativo, bem como a ciência contábil que é considerada a base de
informações tanto econômicas como financeiras.
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2.1 A ECONOMIA BRASILEIRA
A economia brasileira, na visão de Pohlmann e Triches (2008), nas
décadas de 1980 e 1990, passou por inúmeras tentativas na contenção do
processo inflacionário, dentre as quais se destacam vários planos econômicos de
estabilização, entretanto sem êxito relevante. A combinação de condições
políticas macroeconômicas permitiu que o governo brasileiro criasse, ainda no
final de 1993, as bases para a implementação do Plano Real. A preparação de
um plano de estabilização foi iniciada com Fernando Henrique Cardoso
assumindo o Ministério da Fazenda.
No desenvolvimento da economia, uma das preocupações do governo
brasileiro era vencer o "fantasma da inflação", que chegou à casa dos 50% ao
mês, em junho de 1994. Com a implementação do Plano Real em primeiro de
julho do mesmo ano, a consequência visível, nos meses subsequentes, foi a
brusca queda no nível de preços na economia. Com isso, o imposto inflacionário
declinou sensivelmente, aumentando, principalmente, os rendimentos das classes
sociais (Rigueira; Agra Santos, 2008).
Com o Real rompeu-se de forma definitiva com a inércia inflacionária sem o
uso de controle de preços e salários ou outras variáveis nominais na economia,
ou ainda, sem o emprego de quaisquer instrumentos de política heterodoxa. O
desenvolvimento do processo de globalização econômica, o volume de
transações no comércio internacional tem se ampliado cada vez mais e a
facilidade encontrada no que tange à elevação das importações levou o governo a
adotar a "Âncora Cambial" como o mais importante instrumento de controle da
inflação no início do Plano Real.
O desempenho do Real também se deveu, ao uso de políticas monetárias
restritivas, de forma a garantir que o país pudesse retomar uma trajetória das
taxas de crescimento econômico autossustentáveis e com baixos níveis
inflacionários. A concepção básica foi a introdução gradual de uma nova moeda
com paridade fixa em relação ao dólar norte-americano. Reconheceu-se que
qualquer estabilização da taxa de câmbio da moeda doméstica não conduziria à
estabilização dos preços, dado que um dos canais da inércia dos preços se fazia
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pela indexação retroativa dos salários. Este cenário gerou grande apoio popular
ao novo governo, que, em pouco tempo, conseguiu aprovar no Congresso
Nacional as principais medidas de reforma do Estado e privatização de empresas
estatais (Pohlmann; Triches, 2008).
Para Neutzling Junior (2007), é inegável que no período de 1994-2004, o
Brasil conseguiu vencer um dos maiores problemas da economia brasileira, a
inflação, que, desde os anos 1980, prejudicava tanto capitalistas quanto
trabalhadores. Entretanto, no período de 1994-1999, enquanto durou a chamada
sobrevalorização cambial, o país observou forte aumento na taxa de desemprego,
déficits sucessivos na balança comercial e aumento do passivo externo líquido.
O Plano Real entrou para a história econômica brasileira tanto pelos seus
acertos com o controle da inflação, aumento da competitividade entre empresas
nacionais e estrangeiras, bem como pela incorporação de novas tecnologias.
Tem-se também algumas falhas como o aumento do desemprego, da dívida
pública e da fragilidade externa. O núcleo de sua política pode ser sintetizado no
uso de política monetária restritiva, abertura comercial e financeira e manutenção
da taxa de câmbio valorizada mediante uso das reservas internacionais contra
possíveis ataques especulativos.
Com esta dinâmica a economia brasileira sofreu alterações decorrentes
não somente de uma política de estabilização, que garantiu a redução do
processo inflacionário, mas também de mudanças no âmbito das corporações que
se alinharam a um novo padrão tecnológico e organizacional predominante nos
países capitalistas avançados. As corporações brasileiras apresentavam,
historicamente, diferenciais que as distanciaram das demais economias, todas
integrantes da denominada periferia do mundo desenvolvido capitalista. A partir
de julho de 1994, as novas políticas econômicas adotadas propiciaram o
realinhamento da economia brasileira a um novo contexto do desenvolvimento
capitalista mundial em que palavras como globalização e neoliberalismo
tornaram-se representativas do somatório de transformações e representações
hegemônicas no período, com isto a economia brasileira abre-se definitivamente
ao processo globalizado. A abertura econômica é entendida, na percepção de
Anjos e Farah Júnior (2008), como a redução dos impostos incidentes sobre os
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bens importados, bem como a eliminação dos obstáculos, existentes nos
regulamentos, leis, controles, normas, que impediam a livre movimentação das
mercadorias e capitais estrangeiros. Esse representou o alinhamento do país à
onda de expansão do comércio e de capitais liderados pelas corporações dos
países desenvolvidos.
Diante disto, é salutar referendar que o papel do investimento público
segundo Carneiro (2007), no crescimento sustentado é essencial, na medida em
que atua em áreas complementares ao investimento privado atendo-se a
determinadas áreas de maior risco ou menor rentabilidade as quais ficariam
descobertas na sua ausência. Tudo indica que o padrão exitoso de
desenvolvimento no período recente, mesmo nos países desenvolvidos contém,
em algum grau, uma combinação entre o investimento público e privado, existindo
evidências do caráter complementar entre ambos.
Segundo a revista inglesa The Economist (2011), em 2002, o PIB brasileiro
era de US$ 450 bilhões, o que garantia a 12ª posição no ranking das maiores
economias do planeta, atrás de países como Coréia do Sul, México, Espanha,
Canadá e Itália. Atualmente, o Brasil já é a sétima maior economia global e teve
PIB acima de US$ 1,9 trilhões em 2010. A tendência é que o país melhore ainda
mais sua colocação dentre as potências econômicas mundiais, segundo os
analistas ingleses. Para eles, o PIB brasileiro ficará atrás apenas dos Estados
Unidos, China, Japão, Alemanha e França, tornando-se desta forma a sexta
economia mundial.
O desenvolvimento econômico de uma nação passa necessariamente pelo
desenvolvimento das corporações, pois o desempenho do PIB (Produto Interno
Bruto) está ligado à geração de riqueza promovida pelas instituições do setor
privado. Existindo esta correlação, ambos caminham sincronizados obtendo
agregação de valores, gerando assim, reflexos positivos de parte a parte. Diante
disto, passa-se a expor o desempenho da economia brasileira a partir do início de
sua estabilidade no ano de 1994.
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Figura 1 – Evolução Percentual do PIB Brasileiro
Fonte: IBGE (2011)
Nota-se que, a partir de 1994, com a sobrevalorização cambial, ocorre
redução contínua no crescimento do PIB a exceção foi no ano de 1997 e, no ano
2000, com a desvalorização cambial, o país viu aumentar a taxa de crescimento
do PIB. Em 1997, o processo de redução gradual da taxa de juros básica foi
interrompido, em função das indefinições da trajetória da economia mundial e,
particularmente, da crise financeira no sudeste asiático (Cavalheiro, 2002). O ano
de 1998 representou um período de grande instabilidade para a economia
brasileira, ante a difusão das crises financeiras da Ásia e da moratória da Rússia.
Portanto, a década de 1990 foi uma década perdida, mas não por conta da
inflação, e sim devido à redução da taxa de crescimento do PIB, aumento do
desemprego e endividamento crescente do setor público.
Em 2000, o Banco Central continuou a se preocupar com a possibilidade
de estreitamento da margem entre as taxas de captação e as de financiamento ao
setor real. O Banco Central definiu com maior clareza as linhas de assistência
financeira do redesconto, garantindo a transferência de propriedade dos ativos
envolvidos nessas operações.
A partir de 2001 a 2003 percebe-se estabilidade no comportamento do PIB,
atingindo maior evolução pós Real em 2007, com 6,10% alavancado pelo
Programa de Aceleração do Crescimento 1 (PAC 1) ocorrido em 2006. Já no ano
de 2009, com a crise embasada nos Estados Unidos da América o desempenho
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da economia brasileira foi afetado, porém, em menor intensidade do que outras
crises do passado recente, uma vez que o crescimento econômico atual do Brasil
está relacionado a fatores internos, que tendem a continuar com desempenho
positivo, mesmo com a política monetária restrita do Banco Central. No caso da
economia brasileira, os sintomas da crise são observados por meio da restrição
ao crédito, pelo aumento das taxas de juros nas compras a prazo e pela variação
cambial do dólar, mesmo assim, apresentou o pior desempenho do PIB desde
1994.
A retomada do ritmo de crescimento da economia brasileira tem sido
capitaneada pelo vigor do mercado doméstico e a aceleração no ritmo de
execução do PAC 2, ocorrido em 2010, logo este atinge o maior crescimento do
PIB, totalizando 7,50%.
Em termos de evolução média do PIB verifica-se melhor desempenho nos
últimos 5 anos, período em que a economia brasileira alavancou-se como
aumento do consumo interno, proporcionado pelo aumento da capacidade
produtiva das corporações, gerando com isto maior rendimento à população
economicamente ativa.
Um dos principais indicadores sociais de uma economia diz respeito ao
rendimento per capita, que reflete nas condições de vida da população
evidenciando a realidade social do País.
Figura 2 – Evolução do Rendimento per capita Brasileira em Reais
Fonte: IBGE (2011).
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O rendimento per capita é um indicador que auxilia a taxa de
desenvolvimento de uma nação, sendo que consiste na divisão do rendimento
nacional pela população. O Brasil no ano de 2010 atinge rendimento médio
superior a US$ 10 mil anuais segundo o IBGE (2011), proporcionando com que as
famílias passem a ter mais opções de gastos com consumo de produtos e
serviços. Atualmente a economia brasileira passa por um período de crescimento
com melhor distribuição de rendimento. Segundo o Instituto de Pesquisa
Econômica Aplicada (IPEA, 2011), a expansão desta década de 2000 tem
proporcionado a queda da pobreza, com isso, há uma mudança no perfil da
distribuição de rendimento.
A evolução do rendimento da população brasileira cresce ano a ano desde
a implantação do real em 1994, atingindo uma média nos últimos cinco anos de
R$ 15.718,50. No ano de 2010 o Banco Mundial (2011) já divulgava que o PIB per
capita no Brasil, ajustado pela paridade do poder aquisitivo, era de US$ 10.304,
ajustado pela metodologia da paridade de poder de compra. Quando se compara
os dados em Reais do rendimento per capita com os convertidos em dólares, o
desempenho é semelhante conforme se evidencia na Figura 3.
Figura 3 – Evolução do Rendimento per capita pela Paridade de Poder de Compra
Fonte: Banco Mundial (2011)
Percebe-se na Figura 3 a evolução contínua da última década, sendo que a
média dos últimos cinco anos atinge um montante de U$ 9.121,80, sendo que o
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rendimento em Reais neste período era de R$ 16.634,19. Para se obter uma
dimensão da economia brasileira, o PIB em dólares per capita do Brasil, na média
está entre os quatro mais altos da América Latina, juntamente com Chile, México
e Uruguai, segundo o Banco Mundial (2011).
Outro aspecto que reforça a evolução do poder aquisitivo da população
brasileira diz respeito ao salário mínimo nacional, que apresenta evolução
constante com ganho real nos últimos dez anos, como se verifica na Figura 4 a
seguir.
Figura 4 – Evolução do Salário Mínimo Nacional
Fonte: IBGE (2011)
Quando da instituição do Real, até hoje, o salário mínimo só cresceu. No
ano que a moeda entrou em vigor, o salário mínimo valia R$ 70,00 ou US$ 108,47
(na cotação da época). O crescimento do piso dos trabalhadores brasileiros
calculado em dólar do ano de 1994 para o ano de 2010 é de 168% (IBGE, 2011).
A economia brasileira passa por uma transformação estrutural. A
estabilidade econômica, a expansão do crédito e a evolução do PIB possibilitaram
o aumento do poder de compra e a recuperação do salário mínimo real. Este
processo repercute sobre o potencial de elevação do consumo, atraindo
investimentos e interesse por empresas de consumo e varejo no mercado
brasileiro.
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Porém a evolução de alta do salário mínimo, não significa necessariamente
maior poder de compra dos brasileiros, pode-se justificar-se em parte pela
sobrevalorização do real e pela queda do valor de mercado da moeda norte-
americana, atualmente o valor convertido em dólares atinge aproximadamente
U$ 290,70.
Nominalmente nos últimos dez anos o salário mínimo nacional evoluiu
cerca de 183,33%, o que representa um aumento médio de 18,33% ao ano que,
se comparado com a média inflacionária do país que foi de 6,65%, evidenciado na
Figura 5 tem-se um ganho real de 11,68% médio ao ano.
Outro fator determinante na economia de um país diz respeito à taxa de
inflação que baliza o crescimento real e interfere nas políticas econômicas
internas. No Brasil desde junho de 1999, o Índice Nacional de Preços ao
Consumidor Amplo (IPCA) é o índice utilizado pelo Banco Central do Brasil para o
acompanhamento dos objetivos estabelecidos no sistema de metas de inflação,
sendo o índice oficial, que tem por objetivo medir a inflação de um conjunto de
produtos e serviços comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal
das famílias, cujo rendimento varia entre 1 e 40 salários mínimos, qualquer que
seja a fonte de rendimentos. Tais dados são evidenciados com a evolução
alocada na Figura 5.
Figura 5 – Evolução do IPCA em Percentual
Fonte: IBGE (2011)
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No decorrer de sua implantação, em julho de 1994, o Plano Real promoveu
ampla desindexação da economia, contribuindo para que a discussão sobre as
várias medidas de inflação perdesse importância relativa. A partir de 1999,
entretanto, essa questão voltou a ganhar destaque em função de três fatores: a
adoção de um regime monetário de metas para a inflação; o forte realinhamento
de preços relativos provocado pela depreciação continuada da moeda brasileira
no período 1999-2003 e; a persistência de regras de indexação na economia, em
particular para os chamados preços administrados por contrato, estabelecidos
pelo processo de privatização.
Analisando os dados, percebe-se que a inflação interna do país vem se
mantendo em média 8,17% ao ano, sendo que nos últimos dez anos este índice
decresceu para 6,65% e nos últimos cinco anos este decréscimo é ainda maior
atingindo 4,74%, dando visíveis sinais de que a inflação cada vez mais está sob
controle.
Percebe-se que, com exceção do segundo semestre de 1994 e o primeiro
ano do real, bem como o ano de 2002, os índices inflacionários ficaram abaixo
dos 10% ao ano, o que para uma economia emergente como a do Brasil é
extremamente importante. No caso específico de 2002, as incertezas das eleições
presidenciais provocaram oscilações na taxa de câmbio e no risco Brasil. Esse
quadro agregado à persistência de taxas de juros elevadas, queda nos
investimentos externos, crise do petróleo no Oriente Médio, menor oferta de
crédito dos bancos internacionais e o agravamento da crise Argentina, importante
parceiro comercial do Brasil, refletiu em uma conjuntura instável que persistiu no
país no ano de 2002. A questão inflacionária liga-se diretamente com as taxas de
juros internamente praticadas, tal situação pode ser analisada pela taxa Sistema
Especial de Liquidação e de Custódia (SELIC).
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Figura 6 – Evolução da SELIC Percentual Anual
Fonte: Banco Central do Brasil (2011)
As taxas de juros, nominal e real, atingiram, em 2009, segundo o Banco
Central (2011), o menor patamar da história temporal desde 1994, bem como da
década, sinalizando que na economia brasileira é possível conciliar taxa de juros
com inflação sob controle.
Ao final de 2009 a expectativa de rápida recuperação da economia
ocasionou uma elevação na taxa de juros esperada para janeiro de 2011. Mais
recentemente, a moderação no ritmo de crescimento e a desaceleração na
inflação levaram a um ajuste nestas expectativas.
O Brasil é um dos países com maiores juros reais do planeta, segundo o
SPC Brasil (2010) (sistema de informações das Câmaras de Dirigentes Lojistas
do Brasil), a liderança ajuda o país a registrar uma expressiva entrada de capital
externo, que ocorre porque os títulos de rendimento fixos emitidos no país pagam
mais que seus pares internacionais. A elevação dos juros é um dos principais
instrumentos para o controle da inflação, assim percebe-se que nos últimos dez
anos os juros médios do Brasil ficaram em 15,31% e na Era Real em 22,23%,
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assim quando os juros sobem normalmente os bancos costumam aumentar suas
taxas para empréstimos, o que desestimula investimentos produtivos.
A economia brasileira vem passando por bons momentos, a inflação está
baixa e alinhada com a meta da política econômica, sendo que nos últimos cinco
anos ficou abaixo dos 12% ao ano e a procura interna está aquecida, fazendo
com que a economia gere resultados positivos. No entanto, a dívida interna
brasileira que não existia até 1994, passou a evoluir em patamares econômicos
preocupantes, conforme se verifica na Figura 7.
Figura 7 – Dívida Interna % do PIB
Fonte: IBGE (2011)
O país, após a implementação do Real, passou a incrementar sua dívida
interna que atinge o seu topo em 2003 com 58% do PIB. Tal evolução deu-se
principalmente porque, com o Real sobrevalorizado, o país passou a ter déficits
na balança comercial e, principalmente, nas chamadas transações correntes com
os outros países. Para equilibrar as contas, necessitava atrair capitais externos de
curto prazo ofertando taxas de juros altos. A partir de 2004 percebe-se uma
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redução expressiva da dívida chegando a 36% em 2008. No ano de 2009 passou
a crescer novamente e no ano de 2010 estabilizou-se em 40% do PIB.
Em 2009, segundo o IBGE (2011), o PIB da economia mundial registrou
variação negativa, em volume, de 0,5% em relação ao ano anterior. De 2004 e
2008, o crescimento anual médio havia sido de 4,6%. Embora suas origens
remontem ao ano de 2007, foi em setembro de 2008 que a crise financeira se
aprofundou e adquiriu escala mundial, quando problemas de insolvência
envolvendo algumas das mais importantes instituições financeiras dos Estados
Unidos e Europa desencadearam uma crise de confiança contra o sistema
financeiro global.
Os efeitos decorrentes da crise foram vistos ao longo de todo o ano de
2009. O fluxo líquido de capitais privados destinados a economias emergentes e
em desenvolvimento, que em 2007 havia sido de US$ 694,7 bilhões e que caíra
para US$ 230,3 bilhões no ano seguinte, manteve-se neste patamar e totalizou
US$ 236,6 bilhões em 2009.
O comércio internacional de bens e serviços, que de 2004 a 2008
apresentava expansão anual média de 7,5%, segundo o IBGE (2011), em volume,
teve queda de 10,9% em 2009. Ainda em 2009, Japão, Zona do Euro e Estados
Unidos registraram queda, em volume, do PIB de 6,3%, 4,1% e 2,6%,
respectivamente.
O PIB do grupo das economias avançadas caiu 3,4% no ano, após ter
apresentado crescimento anual médio de 2,3% de 2004 a 2008. Embora o núcleo
da crise internacional estivesse concentrado nas economias avançadas, seus
efeitos alcançaram também os países emergentes e em desenvolvimento como o
Brasil.
No ano de 2009, o PIB das economias emergentes registrou expansão de
2,7% em relação ao ano anterior. O cenário externo de crise trouxe implicações
para a política econômica no Brasil, e ao longo de 2009, implantou-se uma série
de iniciativas nos campos monetário e fiscal com o objetivo de incentivar a
procura agregada da economia.
Atualmente a economia, após passagem pela crise mundial, retoma seu
processo de crescimento, firmando-se como a sétima economia do globo em
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2010, a perspectiva é de que para 2011 torne-se a sexta economia com uma
expansão entre 4% e 5% do PIB. Esta evolução passa pelo contexto das
corporações economicamente ativas.
2.2 A ECONOMIA NO CONTEXTO CORPORATIVO
A evolução da economia está desencadeando novas formas de obter
informações e traçar estratégicas competitivas, exigindo uma profunda
reestruturação das corporações na sua conduta de solução de problemas para
que se mantenham competitivas dentro de um mercado globalizado. Assim, na
percepção de Lira (2007), as informações passam a ter papel fundamental,
possibilitando maior e mais rápida percepção das mudanças facilitando a tomada
de decisão, reposicionando o empreendimento com maior agilidade.
Na concepção de Tonetto Filho e Fregonesi (2010), o crescimento da
utilização de modelos e instrumentos econômicos e financeiros na economia
moderna, bem como o crescimento da sua importância se deve a alterações
estruturais na economia mundial, sobretudo, no fim do padrão-ouro, no choque
dos preços do petróleo, na queda das barreiras de transferência de capital
internacional, na evolução da tecnologia da informação, no aumento da liquidez
nos países emergentes e nas evoluções na teoria de finanças, que se mesclam
no contexto econômico.
Um dos fatores que influenciam a estabilidade de uma corporação é a
oscilação dos preços que, por consequência, gera inflação. O aumento contínuo e
generalizado no nível de preços, afeta diretamente o sistema de custos das
corporações, gerando processos contínuos de acompanhamento. No contraponto
disto, algumas economias, consideram que um pouco de inflação seja integrante
dos ajustes de uma sociedade em crescimento, pois todo o crescimento
econômico, na maioria das vezes, se realiza com as oscilações positivas dos
preços. A inflação deve ser vista como meta principal de todos os Estados e dos
bancos centrais. Em seus estudos, Phelps (1961), evidenciou que as
possibilidades de política de estabilização no futuro dependem das decisões
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atuais, sendo que a baixa inflação no presente leva a expectativas de baixa
inflação no futuro, facilitando a elaboração de políticas futuras das organizações.
A estabilidade de preços é considerada fundamental para o desenvolvimento dos
demais objetivos de política econômica tanto para as corporações como para os
países.
Uma das metas da macroeconomia é a distribuição justa de rendimento
tanto em relação ao nível pessoal quanto ao nível regional e nacional. No entanto,
em alguns países, pode-se observar que a cada dia essa disparidade aumenta,
pois a riqueza aumenta para os que detêm maior poder econômico e diminui para
os que detêm menor riqueza. Mesmo tendo crescimento econômico e tendo uma
economia estabilizada, pode haver má distribuição de rendimento. Os governos,
através de políticas econômicas e sociais, visam reduzir os desníveis de
rendimentos entre as pessoas e regiões geográficas. Para Kydland e Prescott
(1982), toda a política de estabilização macroeconômica pode, e deve,
sistematicamente controlar a produra agregada de forma a evitar flutuações
recorrentes na produção, gerando nos governos a necessidade de implementação
de políticas desejáveis, ocasionando reflexos nas flutuações dos ciclos
econômicos reais.
Já quanto ao crescimento econômico, este é visto Por Bonelli e Fonseca
(1998), como um fenômeno histórico, que passa a ocorrer nas corporações e nos
países que realizam sua revolução capitalista, e caracteriza-se pelo aumento
sustentado da produtividade ou do rendimento por habitante, gerando aumento de
capital. Krugman (1996), explica que o aumento da produtividade, gera produtos
mais baratos, visto com a produção seriada, ou seja, a economia de escala.
Sustenta ainda que a produção em pequena escala em economias locais é
substituída pela produção em escala mundial, dominada por grandes empresas
que competem entre si caso ocupem o mesmo mercado. Com a produção em
larga escala, há diminuição dos custos por unidade produzida, potencializando um
maior consumo.
Iniciado o desenvolvimento econômico, este se processa de forma
contínua, pois, na visão de Bresser Pereira (2003), no sistema capitalista os
mercados recebem incentivos para o continuado aumento de capitais. Porém isto
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não quer dizer que os índices de desenvolvimento sejam iguais para todos: ao
contrário, poderão variar dependendo da capacidade das corporações e, por
consequência, do país de utilizar sua principal instituição econômica, o mercado,
para promover o desenvolvimento. No longo prazo, isto praticamente não
retrocede, pois o acumulo de riqueza em uma economia ágil, dinâmica e
competitiva, no caso a capitalista, passa a ser uma condição de sobrevivência das
corporações. Os dois fatores fundamentais a determinar, diretamente, o
desenvolvimento econômico alocado como sendo o índice de acumulo de riqueza
(produção) em relação ao produto interno bruto, e a capacidade de incremento de
conhecimento técnico à produção. O fator primordial para determinação da maior
ou menor velocidade do desenvolvimento capitalista corporativo é a existência ou
não de uma estratégia de desenvolvimento (Bresser Pereira, 2006).
Diante deste contexto, tendo em vista o "ranqueamento" e classificação
das companhias por meio do indicador de gestão econômico e financeiro, que
poderá disponibilizar maiores investimentos às corporações por parte dos
investidores e concessores de créditos, gerando por consequência, maior nível de
emprego e por consequência a estabilidade de preços, distribuição de rendimento
e crescimento econômico, variáveis determinantes para o desenvolvimento
macroeconômico.
2.3 AS MODERNAS TEORIAS DE INVESTIMENTOS
A moderna teoria de investimentos baseia-se na premissa da racionalidade
do investidor. Os principais conceitos desta teoria de que são exemplos a teoria
de portfólio de Markowitz (1952), a hipótese de eficiência de mercados de capitais
(HEM) desenvolvido por Famá e o modelo de precificação de ativos financeiros
proposto por Sharpe (1963), estão baseados em princípios que contemplam a
racionalidade do investidor, sendo este inverso ao risco e que utiliza a curva de
utilidade para maximizar seu bem estar (Castro Junior; Famá, 2002).
Esta evolução das teorias de investimento iniciou-se com Markowitz,
chegando até Sharpe, passando por Haugen (1999) que a denominou de "As
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Novas Finanças". Os defensores das novas finanças, na concepção de Castro
Junior e Famá (2002), procuraram comprovar que os mercados, na prática, não
se comportam de forma tão eficiente quanto na teoria, seja em razão da
assimetria nas informações, seja porque os tomadores de decisão e investidores
não possuem a mesma percepção do risco, logo não usam o mesmo modelo.
Os precursores neste campo foram Kaneman e Tverski (1979), estes
efetuaram uma contraposição à racional teoria da utilidade esperada do tomador
de decisão. Segundo Haugen (1999), dentro do contexto das finanças aquelas
indicadas como "antigas" contemplam o alicerce da contabilidade e do direito,
sendo que a base era a análise das demonstrações contábeis e financeiras e da
natureza dos títulos de crédito. Conforme Castro Junior e Famá (2002), as
modernas teorias financeiras, surgiram entre os anos 1950 e início da década de
1960, promovendo uma nova forma de avaliação, baseada no comportamento do
homem, visto como um ser econômico, financeiro e racional. Alguns trabalhos
surgidos nesse período, são utilizados nos dias atuais sendo aceitos nas finanças
contemporâneas. Neste período as obras de Markowitz (1952), Modigliani e Miller
(1958), Sharpe (1963) e Famá (1970) contribuíram de forma significativa para os
estudos sobre finanças, esclarecendo pontos importantes, foram consideradas as
teorias que melhor elucidaram os acontecimentos que se propuseram explicar. Os
trabalhos de Markowitz (1952), promulgaram conceitos que nos dias atuais são
utilizados para caracterizar o risco e retorno, surgindo da necessidade de criar
uma regra prática para investidores fazerem suas alocações de recursos em
carteiras de investimentos.
Neste contexto, Tobin (1952), defendeu que os investidores tendem a optar
por circunstancias que se encontram entre um estado de liquidez plena e um
ponto em que há o investimento total em ativos de risco.
Em seu trabalho, explicou que os investidores possuem uma preferência
por liquidez, em decorrência de dois aspectos, sendo um relacionado à
inelasticidade dos indivíduos quanto à taxa de juros esperada e o outro, à
incerteza sobre o futuro das taxas de juros.
O Modelo de Tobin (1952) conhecido como procura de moeda por
especulação procurou restabelecer, o modo pelo qual os indivíduos irão alocar
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seus ativos financeiros entre moeda e títulos e, em particular, mostrar como esta
acumulação irá depender da taxa de juros (Copeland; Weston; Shastri, 2005).
A maior contribuição de Tobin (1952) foi o teorema da separação, sendo
que por meio dele demonstrou que o portfólio dos riscos em ativos eficientes, são
independentes da vontade do investidor, ressaltando assim, as diferenças entre
investidores, no computo da tolerância ao risco, alocados de ativos livre de risco
que mantém em sua carteira (Amaro de Matos, 2001).
A elaboração do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), efetuado por
Sharpe (1963), o qual simplifica o Markowitz (1952), permitiu visualizar que o risco
total do ativo é composto pelo risco sistêmico e pelo risco não-sistêmico. Desta
forma Sharpe (1963) concluiu que o portfólio de um mercado supereficiente é o
próprio mercado e, os investidores não poderiam manter retornos superiores no
contexto alocado do mercado de forma consistente, pois o mercado se comporta
para atingir o seu estágio de equilíbrio, considerando-se a premissa de todos os
investidores estarem sujeitos a uma mesma taxa de juros livre de risco, tanto no
âmbito da captação, como no do empréstimo (Copeland; Weston; Shastri, 2005).
Dentro das modernas teorias de investimento aloca-se também a Arbitrage
Pricing Theory (APT) no contexto da precificação de ativos, influenciando na
composição dos preços das ações, criada pelo economista Stephen Ross (1976),
(HAUGEN, 1999). Nesta teoria a arbitragem é composta por dois ativos, sendo
um deles mal precificado. A lógica explica que o arbitrador vende o ativo caro
usando o recurso para comprar outro mais barato, sendo que o investimento é
zero e o lucro é certo, pois o investidor vende a descoberto no mercado em alta, e
com o resultado compra no mercado que está em baixa, auferindo lucro sem
investir seus recursos.
Já nos anos 1990, com o processo de globalização intensificando-se, o
incremento internacional de capitais foi inevitável, englobando produtos e
serviços. Assim, se ampliou a preocupação com os riscos e a utilização de
estratégias como a de hedging por meio de opções e o mercado de derivativos
adquiriu maior destaque. Na visão de Famá e Galdão (1996), o processo de
globalização dos mercados gerou uma maior preocupação por parte do investidor
com a gestão de riscos. Neste aspecto Kahneman (1979) em seus estudos,
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constata que as pessoas são incapazes de analisar de modo completo situações
em que se deve tomar decisões complexas quando as consequências futuras são
incertas, nesta mesma ótica pode-se alocar tal situação às corporações,
englobando o juízo humano e tomada de decisão sob incerteza. Assim, além da
importância da administração de riscos, surgem novas técnicas de custeio como o
Activity Based Cost (ABC), sendo de caráter fundamental no processo de
reestruturação pela qual passaram as corporações, visto como uma nova
ferramenta empresarial que tem como objetivos principais medir e melhorar as
atividades que compõem os processos de negócios e calcular com precisão os
custos dos produtos das corporações, conforme Kaplan e Cooper (1998),
associado a isto, o processo de mensuração de criação de valor para o acionista
tornou-se mais relevante, sendo formulado o conceito de Economic Value Added
(EVA).
A transparência de gestão por meio da governança corporativa, e a
responsabilidade social e ambiental influenciaram a função financeira que toma
corpo. A composição da teoria dos stakeholders foi expandida, ocasionando a
expansão do Balanced Scorecard (BSC) desenvolvido por Kaplan e Norton
(1990), pelo qual as corporações podem alinhar suas metas e estratégicas em
função de medidas de desempenho sob a perspectiva financeira, do cliente, dos
processos internos, e de aprendizagem e crescimento, situações estas que
insurgem como mecanismos que podem auxiliar as corporações na busca do grau
de investimento, por apresentarem bases semelhantes utilizadas pelas
certificadoras internacionais como aspectos de transparência com que a
corporação se apresenta no mercado, além da combinação de fatores como
liquidez que vincula-se com a perspectiva financeira, competitividade vinculado á
perspectiva de processos internos, liderança de mercado, vinculado a perspectiva
do cliente e a competitividade em custos, vinculado com aprendizado e
crescimento (Freitas, 2006).
A Figura 8 respalda o ciclo do BSC:
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Figura 8 – Ciclo do Balanced Scorecard (BSC)
Fonte: Adaptada de Kaplan e Norton (1990)
A visão da economia, como uma ciência que procura entender como os
indivíduos e as comunidades alocam recursos escassos e distribuem a riqueza
entre os agentes ao longo do tempo, está intimamente relacionada com a noção
que se tem hoje sobre teoria do investimento remontando às origens baseadas na
visão utilitarista de escolha. A idéia de que os mercados são imperfeitos e de que
os fluxos de caixa podem, portanto, limitar o investimento, é um pressuposto
vigente em grande parte da teoria econômica, pois os fenômenos econômicos
ocorrem simultaneamente (Frascaroli; Paes; Ramos, 2010).
Para Casagrande e Cerezetti (2004), da mesma maneira que um indivíduo
considerado isoladamente, a razão fundamental do investimento das corporações
é aumentar a utilidade dos seus stakeholders, bem como dos stakeholder,
contudo, esse não é um processo trivial, dado que as preferências intertemporais
dos agentes podem ser distintas. É somente a existência de um mercado de
capitais completo que garante que a maximização da riqueza dos stakeholders e
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dos stakeholder implique em maximização da utilidade, esta mensuração é
efetuada pela ciência contábil.
2.4 A CIÊNCIA CONTÁBIL
O desenvolvimento da ciência contábil está associado à evolução da
humanidade. Esta ligação é abordada por pesquisadores, sob distintas
perspectivas. A concepção de alguns autores é apresentada a seguir:
Melis (1950), em relação à contabilidade, destaca que, como a civilização,
a conta pode ser vista como uma das premissas mais antigas construídas pelos
homens, e que a evolução da contabilidade é uma consequência da história da
civilização, tanto em suas vicissitudes como nas mais altas manifestações da
referida civilização, sobretudo no campo econômico.
Da mesma forma, Vlaemminck (1961, p. XIII) analisa o desenvolvimento
histórico da contabilidade, estabelecendo uma correlação de sua evolução com a
economia, referindo que "a Contabilidade é indubitavelmente uma técnica auxiliar
da Economia, aparece, se expande e se degenera ou se retrai ao compasso da
evolução econômica das civilizações."
Em obra de sua autoria, Sá (1997, p.16) postula que "a contabilidade
nasceu com a civilização e jamais deixará de existir em decorrência dela; talvez,
por isso, seus progressos quase sempre tenham coincidido com aqueles que
caracterizaram os da própria evolução do ser humano".
Em trabalho de cunho histórico, Schmidt (2000, p.12) assevera que
dentro de um aspecto arqueológico, a Contabilidade manifestou-se há
quase dez séculos, portanto, muito antes do próprio homem ter
desenvolvido o espírito de civilidade. Assim como o homem progrediu, a
Contabilidade, como uma ferramenta indispensável para o progresso da
humanidade, perseguiu esse progresso. A epítome do enredo evolutivo
da Contabilidade leva ao desfecho de que, assim como qualquer ramo
do conhecimento intimamente relacionado com o contexto social, a
História do Pensamento Contábil (HPC) é produto do meio social em que
o usuário está inserido, tanto em termos de espaço como em termos de
tempo.
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Para compreender a contabilidade de forma consistente, faz-se necessário
uma abordagem do início, das origens, pois só as origens poderão referendar os
fatos presentes. Há mais de 20 mil anos, pelo fato de o homem ainda não
apresentar o domínio da escrita, criou uma das formas mais primitivas de
inscrição, a artística, com a qual registrava seus feitos durante suas atividades. O
homem caçava algum animal ou apanhava algum fruto e posteriormente
registrava esses fatos em pinturas gravadas nas paredes, podendo-se concluir
que nascia daí a necessidade de controle econômico da entidade (Santos, J.L.,
2007).
Foi somente na antiga Mesopotâmia que a escrita foi elaborada e criada.
Por volta de 4000 a.C, os sumérios desenvolveram a escrita cuneiforme. Usavam
placas de barro, onde cunhavam esta escrita. Muito do que se sabe hoje sobre
este período da história, deve-se as placas de argila com registros cotidianos,
administrativos, econômicos e políticos da época (Santos, J.L., 2007).
Para alguns estudiosos, dentre eles Sá (1999), os primeiros registros
contábeis encontrados remontam a 20 mil anos, no período Paleolítico Superior,
não há conhecimento direto sobre quem inventou a contabilidade, mas sabe-se
que é uma ciência nobre e antiga que se confunde com a evolução histórica do
homem.
Sá (1999) ainda sustenta que a contabilidade iniciou-se empiricamente com
o homem primitivo. Sua maneira rudimentar de contar já era um modo de
inventário, pois tinha como objetivo o controle do seu patrimônio, como rebanhos,
fardos de alimentos, instrumentos de caça e pesca e outros bens quantitativos. O
que mostra que o homem da antiguidade já tinha a preocupação com a riqueza e
a propriedade. Desde os primórdios o homem teve que ir aperfeiçoando sua
maneira de contabilizar, na medida em que as atividades se tornavam mais
complexas.
Ainda de acordo com Sá (1997), pode-se verificar que existem
semelhanças entre a contabilidade, a arte, a escrita e a matemática, pois são
ciências que surgiram simultaneamente e emprestavam seus elementos uma a
outra como base para registros dos fatos que ocorriam no dia a dia.
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O autor descreve ainda, que "o nascimento da contabilidade é o da
inscrição de elementos da riqueza patrimonial, passando, aos poucos, a registros
de melhor qualidade" (Sá, 1997, p.19). Há mais de 6.000 anos, o comércio era
intenso, o controle religioso sobre o Estado já era poderoso, daí derivando grande
quantidade de fatos a registrar, ensejando, também, o desenvolvimento da escrita
contábil.
Com o advento do papiro no Egito, a contabilidade só teve a ganhar, pois
ela pode ter seus registros mais sofisticados passados em livros contábeis. A
invenção da escrita que mais impulsionou a evolução, segundo estudiosos da
questão, foi a escrita contábil que deu origem à escrita comum e não o inverso.
De acordo com Sá (1997, p. 19):
Amplo era o uso dos livros na antiguidade clássica, porque ampla era a
análise dos fatos, os romanos chegavam a ter um livro de escrituração
de fatos patrimoniais para cada atividade que era desenvolvida (livro de
fabricação do azeite, livro da fabricação do vinho, livro dos bens
patrimoniais, livros das despesas e receitas, e outros).
Com o crescimento do capitalismo nos fins da idade média, dá-se a
aplicação dos números arábicos à escrituração e surge uma maior necessidade
de dar relevo às contas do lucro e outros.
Sá (1997, p. 34) afirma que:
A influência da matemática, o fato de a escrita contábil estar atada ao
cálculo desde seus primeiros tempos e ter-se intensificado seu ensino
nas escolas de matemática, tudo isto nos fez aceitar a força da mente
lógica como geradora do processo das Partidas Duplas. O hábito das
equações, o valor das matemáticas associadas à contabilidade, pode ser
gerado a hábito da igualdade de Débito e Crédito, e esta nos parece uma
hipótese bastante forte no campo histórico.
Em novembro de 1494, o frei franciscano italiano Luca Pacioli publicou a
primeira literatura contábil de relevância científica, Summa que continha o
Tractatus de Computis et Scripturis et Proporcionalita que foi, segundo Campiglia
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(1966 p.12), "o primeiro estudo sobre método de contabilidade". Na verdade a
Summa era fundamentalmente um tratado de matemática, mas incluía uma seção
sobre o sistema de escrituração por partidas dobradas, denominada Particularis
de Computis et Scripturis.
A partir da obra pioneira de Luca Pacioli, estudos sobre a matéria foram
sendo realizados, ensejando a conceituação científica da contabilidade a partir da
obra de Francesco Villa intitulada A Contabilidade Aplicada às Administrações
Públicas e Privadas (Campiglia, 1966).
Com o advento da revolução industrial, e o surgimento das grandes
indústrias, Deitos (2008, p. 81) afirma que:
[...] novas necessidades em termos de controle e informações contábeis
foram se impondo e a Contabilidade foi dando respostas a esses
desafios; ao mesmo tempo, foi-se estruturando o arcabouço conceitual
que sustenta e confere solidez a esta área do conhecimento.
Nesse período, já havia uma preocupação com transmissão dos
conhecimentos concernentes à contabilidade, de forma sistemática, através das
universidades. Além disso, nesse mesmo período, a contabilidade se consolidou
como ciência, assistindo a uma aceleração das discussões de seus fundamentos
teóricos e nas suas práticas. O intenso crescimento teórico ocorrido nos primeiros
anos do século XX proporcionou o início ao chamado período científico da
contabilidade (Deitos, 2008).
Assim, em sua evolução, a contabilidade percorreu várias correntes de
pensamento dentro do contexto econômico e social do próprio tempo em que
foram se desenvolvendo os estudos e ampliando-se o número de estudiosos da
ciência contábil, entre as quais destacam-se o Contismo, o Personalismo, o
Neocontismo, o Controlismo, o Aziendalismo, o Patrimonialismo e o
Neopatrimonialismo oriundos da Escola Italiana (Européia) de Contabilidade,
como também a corrente proveniente da Escola Anglo-Saxônica de origem Norte-
Americana. O expoente mais importante dentro da contabilidade européia foi sem
dúvida a escola Italiana. A contabilidade passou por um importante
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amadurecimento, tornando-se uma disciplina adulta e completa do século XIII ao
século XVII na Itália, quando diversas cidades italianas serviram de entrepostos
comerciais (Schmidt, 2005).
A Escola Italiana teve importância para a difusão de tal ciência pelo mundo.
Também foram italianos os primeiros escritores contábeis, relatados por Schmidt
(2005), como Pacioli, Fábio Besta, Giuseppe Cerboné, Gino Zappa, entre outros.
Pode-se dizer, portanto, que foi nesse período que a contabilidade mais evoluiu
em sua teoria.
Conforme Schmidt (2005), Frei Luca Pacioli em sua grande obra de 1494
(Tratactus de Computis et Scripturis – Contabilidade por partidas dobradas), já
tratava da teoria contábil do débito e do crédito, inventários, livros mercantis,
registros de operações, lucros e perdas, levando-se a acreditar que nessa época
já se formava o "corpo" da contabilidade que se conhece atualmente. Pode-se
dizer, portanto, que foi nesse período que a contabilidade mais evoluiu em sua
teoria.
Os séculos seguintes foram caracterizados pelo avanço dessa teoria já
consolidada e pela implantação da prática. No século XIX, período conhecido
como científico, a teoria contábil avançou de acordo com as novas necessidades
que se apresentaram, mas foi nos Estados Unidos da América que a
contabilidade evoluiu para a prática. Foi justamente esta uma das falhas da
escola Italiana: o excesso de teoria. Os autores da época, em sua maioria,
preocuparam-se mais em mostrar a contabilidade como uma ciência do que
comprovar as idéias que surgiam. Consistia na difusão idealista, sem pesquisas.
Segundo Iudícibus (2006, p. 33) nas faculdades do norte da Itália, muitos
contextos estudados apresentam influência americana e as principais
corporações contratam na base da experiência contábil de inspiração americana.
A Escola Norte-Americana ganhou importância com a decadência da
Escola Italiana, se diferenciando desta, basicamente por preocupar-se mais com
a prática do que com a teoria. Como assevera Iudícibus (2006), por volta de 1920
já surgiam nos EUA as grandes corporações, o país enfrentava um
desenvolvimento significativo, o mercado de capitais também se desenvolvia e
passou a existir também o investimento pesado em pesquisas.
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Tais fatores correlacionaram-se formando um campo fértil para o
crescimento de uma versão contábil, que conectava-se com o grau de utilidade, a
prática. No tangente às pesquisas, pode-se dizer que não há nada mais positivo
para evolução de uma ciência que a pesquisa e os EUA não pecaram nesse
sentido (Schmidt, 2005).
Pode-se dizer que a escola Americana, ao contrário da Italiana, preocupou-
se com o usuário da informação contábil, logo a ciência contábil seguramente
continuará evoluindo, beneficiando o mundo inteiro. Para melhor exemplificar as
diferenças das escolas elaborou-se o Quadro 1, onde aborda-se as principais
diferenças entre as duas escolas.
Quadro 1 – Principais Diferenças entre as Escolas Européia e Americana
Razões da Queda da Escola Européia
(especialmente italiana)
Razões da Ascensão da
Escola Norte-Americana
1. Excessivo culto à personalidade; 1. Ênfase ao usuário da informação contábil;
2. Ênfase a uma contabilidade teórica; 2. Ênfase à contabilidade aplicada;
3. Pouca importância à auditoria; 3. Bastante importância à auditoria;
4. Queda do nível das principais faculdades. 4. Universidades em busca de qualidade.
Fonte: Adaptado de Iudicíbus e Marion (1999, p. 59)
A história da contabilidade, tendo em vista as principais escolas, mostra
que a cultura atual deriva quase que inteiramente de outras culturas e que a
contabilidade não foi apenas consequência da evolução do homem, e sim, um
alicerce para que tal evolução acontecesse, a contabilidade se tornou o pilar
fundamental para um mundo capitalista. Sendo assim, as relações contábeis,
econômicas e administrativas se fortalecem.
Para Marion (1998, p.24), uma empresa sem contabilidade é como um
barco em alto-mar sem bússola. Assim fica evidente que a economia e as
finanças empresariais estão intimamente ligadas às questões contábeis.
Melis (1950) destaca em sua obra que a contabilidade e sua principal e
mais característica manifestação "a conta", é tão antiga quanto à civilização
humana. Percebe-se que a história da contabilidade é de certa maneira, uma
consequência da história da civilização, sobretudo no campo econômico.
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A evolução da história contábil vista por Vlaemminck (1961), estabelece a
correlação de sua evolução com a economia, vista como uma auxiliar técnica da
ciência econômica, nas épocas de sua história. Ressaltando, ainda, o paralelismo
entre a evolução econômica geral e a evolução de um dos métodos contábeis a
serviço da economia das empresas: a técnica das contas.
A contabilidade nasceu com a civilização e jamais deixará de existir em
decorrência dela, assim seus progressos coincidiram com aqueles que
caracterizam os da evolução social e do meio econômico (Sá, 1997).
Iudícibus (2006, p.35) refere que "na evolução histórica contábil, raramente
o Estado da arte ultrapassa o grau de evolução econômica, institucional e social
das sociedades analisadas, em cada época". A produção das teorias contábeis e
de suas práticas está associada, ao grau de evolução comercial, social e
institucional das sociedades, cidades ou nações.
Schmidt (2000, p.12) assevera que a "contabilidade se manifestou antes do
homem desenvolver a civilidade. Assim como o homem progrediu, também a
Contabilidade, necessária ao progresso da humanidade, perseguiu essa
evolução". Dentro desta perspectiva a contabilidade é produto do meio social de
seus usuários, em termos de espaço e de tempo.
A partir da Revolução Industrial, um salto evolutivo é dado, já que até o
século XVIII as relações humanas no que diz respeito aos bens e capitais eram
basicamente em torno do comércio. Com a invenção da máquina a vapor o
homem viu a possibilidade de expandir a manufatura de seus produtos e de
aumentar seus ganhos comerciais. A partir deste marco, a necessidade da
segregação contábil foi sendo imposta a fim de manter um melhor controle e
apresentação aos grupos de interesse. O advento da tecnologia da informação
imprimiu maior velocidade à apuração dos dados, surge novamente a
contabilidade como uma ferramenta de utilização para os modelos de gestão
(Schmidt, 2000).
Modernamente a contabilidade pode ser considerada um importante
instrumento de gestão empresarial, proporcionando a seus usuários internos e
externos adquirem informações úteis e necessárias para a tomada segura de
decisões referentes ao patrimônio de uma entidade e suas modificações.
61
Com o advento do mercado de capitais, houve a necessidade de que a
contabilidade passasse a gerar também informações para esses novos usuários,
surgindo pontos que envolvem um sistema contábil, criando uma dicotomia
necessária entre a economia, a administração e a contabilidade, isto para bem
gerir uma empresa, para investir e dar credibilidade ao mercado, utilizando os
recursos das informações para uma boa tomada de decisão empresarial. Pode-se
dizer desta forma, que as pessoas fazem parte deste contexto, no
desenvolvimento de suas pesquisas. Myerson (1991), Hurwiczz (1994) e Maskin
(2003) acerca dos mecanismos de retribuição e de incentivos, afirmam que estes
possibilitam que no ambiente de uma corporação, os colaboradores estejam
alinhados com gestores, na busca de objetivos, proporcionando uma política de
gestão corporativa.
Com o cenário econômico voltado para o capitalismo, a ciência contábil
passa a ser determinante para empresas ou pessoas que necessitem
compreender a fonte de riqueza que é o seu patrimônio como condição essencial
para o sucesso financeiro e econômico, devendo este estar embasado na gestão
empresarial, que pode se valer de novas técnicas como a econometria e a
contabilometria, que atualmente proporcionam respaldo estatístico aos resultados
dela provindos.
2.5 A ECONOMETRIA
A econometria pode ser vista como um conjunto de técnicas e
procedimentos matemáticos e estatísticos que visa a solução de problemas de
econômicos. Estudos efetuados por Engle (1995), referentes aos métodos
estatísticos, ajudam a analisar os riscos do mercado financeiro, surgindo assim os
métodos de análise econômica com séries temporais, a partir dos quais é possível
descrever oscilações financeiras de maneira estatística. A econometria
contempla, conforme Gujarati (2000), uma conjunção da teoria econômica com
medidas concretas, utilizando-se da estatística.
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Pode-se elencar alguns conceitos sobre a econometria como o de
Wonnacott e Wonnacott, (1976, p.8) que assim referem: "A unificação de teoria
econômica, estatística e matemática, ainda que econometria significa literalmente
medida econômica". Na visão de Hill, Griffiths e Judge (1999) a econometria se
ocupa da determinação empírica das leis econômicas. A econometria pode ser
definida também como a análise quantitativa de fenômenos econômicos
concretos, baseada no desenvolvimento simultâneo de teoria e observação,
relacionadas por métodos de inferência adequados (Hoffman, 1980).
O uso de métodos matemáticos na economia está embasado na
necessidade de se avaliar, sem viés, modelos complexos utilizando-se de
linguagem formal, de forma lógica e universal contemplando todos os sistemas
sociais possíveis.
O uso de modelos matemáticos para problemas de gestão de ativos e
passivos não é recente. Há, conforme Saad e Ribeiro (2006), uma extensa
literatura na área de finanças cujo objetivo é encontrar alguma medida de
desempenho, o que recai em modelos. Uma peculiaridade dos modelos aplicáveis
a esse tipo de problema é que as decisões devem contemplar um horizonte de
tempo longo, o que pode levar a modelos de grande porte de difícil resolução.
Assim, a econometria pode ser considerada um segmento da economia
que combina análise econômica, a matemática e a estatística, possuindo como
objetivos, na visão de Salvatore (1983), afirmações econômicas quantitativas que
possam esclarecer o comportamento de variáveis. Pode-se dizer que a coleção
de relações entre variáveis, da teoria econômica preocupa-se, sobretudo com:
1 - A teoria econômica não fornece qualquer medida numérica da relação
entre as variáveis. A econometria é considerada um tipo especial de análise
econômica na qual a abordagem teórica é combinada com matemática, estatística
e mensuração empírica dos fenômenos econômicos por meio de análise de uma
base de dados.
2 - Em econometria a preocupação está em testar as proposições teóricas
nestas relações e estimar parâmetros envolvidos, buscando neutralizar os efeitos
de relações de causalidades, isto é, desagregar os efeitos entre as relações das
variáveis.
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3 - A análise de regressão pode ser considerada a técnica base para
mesurar relações entre variáveis econômicas. O objetivo fundamental é estimar a
relação entre as variáveis usadas para fins de análise estrutural, análise de
política econômica e previsões.
2.6 A CONTABILOMETRIA
A contabilometria pode ser vista atualmente como nova área do
conhecimento, buscando aplicar os métodos quantitativos na solução de
problemas contábeis, administrativos e econômicos, como o objetivo de auxiliar o
processo de gestão das empresas, permitindo disponibilização de informações
relevantes e oportunas para seus usuários.
Iudícibus (1982) entende a contabilometria como sendo uma área de
estudo ou uma disciplina inexplorada, cujo propósito seria a aplicação de métodos
quantitativos na solução de problemas.
Buscando o embasamento do termo contabilometria, o autor analisa o
conceito de econometria representado para a economia, o qual, segundo
Hoffmann (1980, p. 1), "consiste na aplicação de métodos matemáticos e
estatísticos a problemas de economia". Ressalta-se que não se deve abordar esta
definição de forma simplista, o autor adverte que a econometria tem um sentido
mais rigoroso, de tentar sempre aliar a boa teoria às técnicas de inferência,
analisando com cuidado e inteligência os resultados.
É notório que métodos quantitativos, principalmente matemática e
estatística, são instrumentos da econometria e da contabilometria. Desta forma,
não basta apenas aplicar métodos quantitativos para resolver um problema
econômico, mas extrair toda a inferência e avaliar o grau de aplicabilidade do
modelo para previsões (Iudícibus, 1982).
Assim, também, Contabilometria, não seria a simples aplicação dos
métodos quantitativos nos problemas contábeis, embora a matemática e a
estatística sejam instrumentos da contabilometria.
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Neste contexto, nota-se o aparecimento de uma união: da estatística com a
contabilidade. Marion e Silva (1986, p. 59) definem contabilometria como: "A
análise quantitativa de fenômenos contábeis reais baseadas no desenvolvimento
da teoria e da observação, relacionados através de métodos apropriados de
inferência."
As mudanças ocorridas nas organizações, aumentando a complexidade
das atividades, passam a exigir das empresas maior quantidade de informações
para controlar seu processo gestacional e tomar decisões a nível estratégico e
operacional.
Neste mundo contextual de profundas transformações, as corporações
necessitam de uma gestão eficiente e eficaz que garanta a continuidade do
empreendimento, além do cumprimento de sua missão e objetivos (Junqueira,
2000).
Na situação atual o ambiente de negócios é cada vez mais competitivo e
complexo, exigindo que boa parte das decisões do dia a dia das corporações
envolva múltiplos objetivos e sabendo-se que alguns destes objetivos somente
serão atingidos em sua plenitude à custa do atendimento a outros, surgem os
modelos que são representações da realidade, os quais estão entrando em uso
como instrumentos para descrever e ajudar as operações de controle (David
Junior, 2001).
Para Lachtermacher (2002) existem basicamente três tipos de modelos.
São eles: os modelos físicos, análogos e matemáticos ou simbólicos. Os mais
utilizados na modelagem de situações gerenciais são os modelos matemáticos.
Para Andrade (2000) os modelos simbólicos ou matemáticos são baseados na
pressuposição de que todas as informações e variáveis relevantes do problema
de decisão podem ser quantificadas, o que leva a utilizar símbolos matemáticos
para representá-las e a usar funções matemáticas para descrever as ligações
entre elas e a operação do sistema. Os modelos que interessam a contabilometria
são os modelos matemáticos, isto é, modelos formados por um conjunto de
equações e inequações.
Assim a contabilometria e a econometria representam a utilização de
metodologia científica de métodos quantitativos com vistas à gestão. Tal uso
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resultará em criação de cenários gestacionais e indicadores econômicos e
financeiros, que poderão auxiliar gestores, investidores e concessores de crédito
nas tomadas de decisões.
2.7 O PROCESSO DE DECISÃO
Na visão de Sauaia e Zerrenner (2009), no contexto das corporações, os
gestores têm como desafio atender às preferências de diferentes grupos de
interesses desde o acionista até aos concorrentes, o que, implica trabalhar com
metas conflitantes, limitação de recursos, falta de tempo suficiente para
desenvolver e selecionar boas alternativas de decisão. Assim, qualquer que seja
o conflito, sua solução culmina com uma escolha ou tomada de decisão. Quando
se aborda um problema organizacional de um ponto de vista econômico, o
objetivo clássico é a maximização de desempenho por meio do uso eficiente dos
recursos, enquanto ao se abordar o problema sob enfoque estratégico, o tomador
de decisão tem por finalidade vencer seus oponentes. Trata-se de princípios
distintos que orientam as ações institucionais e perante isto é fundamental para o
empreendedor conhecer o processo de decisão.
Nakagawa (1993, p.39) afirma que "gestão significa ato de gerir, gerência,
administração". Explica que é "a atividade de se conduzir uma empresa ao
atingimento do resultado desejado (eficácia) por ela, apesar das dificuldades".
Mosimann e Fisch (1999, p.28) citam que a palavra gestão "vem do latim
gestione, que quer dizer ato de gerir, gerência, administração". Catelli (1999. p.8),
por sua vez, explica que gerir "é fazer as coisas acontecerem e conduzir a
organização para seus objetivos".
Mosimann e Fisch (1999, p.37) ressaltam que "o processo de gestão
também pode ser denominado de processo decisório, envolvendo, assim, as
decisões empresariais". Definem processo decisório como sendo "a sucessão de
estados de um sistema, que possibilita a transformação de insumo (entrada) em
produto/serviço (saída)".
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Na concepção de Turban e Aronson (2001), o processo de decisão é
entendido como sendo aquele, pelo qual os objetivos organizacionais são obtidos,
onde o grau de sucesso da organização é mensurado pela produtividade da
administração, em suas funções administrativas.
O processo de decisão está intimamente ligado à função administrativa,
pois conforme Fayol (1989, p.25), a função administrativa tem "o encargo de
formular o programa geral de ação da empresa, de constituir o seu corpo social,
de coordenar os esforços, de harmonizar os atos". Destaca que "administrar é
prever, organizar, comandar, coordenar e controlar". Segundo Stoner e Freeman
(1985, p.6), administração "é o processo do planejamento, organização, liderança
e controle do trabalho dos membros da organização, e do emprego de todos os
outros recursos organizacionais para se atingir os objetivos estabelecidos".
Ainda este processo visa garantir a realização dos objetivos propostos à
existência da organização. Beuren (2000, p.38) afirma que "o processo de gestão,
visa garantir que as decisões dos gestores contribuam para otimizar o
desempenho da organização". O processo envolve o planejamento estratégico e
operacional, a programação, a execução e o controle (Figueiredo; Caggiano,
1997).
Logo, o processo de decisão possui relevância dentro das organizações,
pois, quando adequadamente estruturado, direciona para os caminhos a serem
seguidos. Nakagawa (1993, p.47) explica que "o processo de tomada de decisões
é de natureza circular e seu ciclo abrange as etapas de planejamento, execução e
controle". As etapas deste processo, inicia-se com o planejamento que, para
Drucker (1962, p.131), "não diz respeito a decisões futuras, mas às implicações
futuras de decisões presentes". Na concepção de Robbins (1978, p.35), "o
planejamento é a determinação antecipada dos objetivos a serem atingidos e dos
meios pelos quais esses objetivos devem ser atingidos". Desta forma, os objetivos
indicam onde a empresa pretende chegar e, também, os meios que devem ser
definidos, para que possa existir harmonia, comprometimento e clareza quanto à
execução.
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Ackoff (1974, p.4), por sua vez, conceitua planejamento como "um
processo contínuo que envolve um conjunto complexo de decisões
interrelacionadas que podem ser separadas de formas diferentes".
Mintzberg (1994, p.107) explica que "planejamento diz respeito à análise e,
portanto, é desmembrado de uma meta ou conjunto de intenções em etapas
formalizadas, de modo a poderem ser implementadas quase que
automaticamente".
Assim, o planejamento é o que antecede às ações, sempre buscando
prevê-las. Nesta etapa se identifica o que se quer atingir e quais ações devem ser
tomadas. Hampton (1990, p.26) afirma que:
o planejamento inclui o pensamento sobre a natureza fundamental da
organização, decidindo como ela deve ser posicionada no seu ambiente,
como devem se desenvolver e desdobrar suas forças e como pode tratar
as ameaças e oportunidades no ambiente.
O planejamento pode se tornar a base do processo de gestão para as
organizações. Conforme Mosimann e Fisch (1999, p.43), o planejamento é "a
determinação dos objetivos a serem atingidos e dos meios pelos quais esses
objetivos devem ser alcançados". Os autores destacam que o planejamento "é a
ponte que serve de elo entre o estágio onde estamos e o estágio para onde
vamos".
O planejamento possui dimensões futuristas que visam metas e ações a
serem tomadas para se atingirem os objetivos da organização. O planejamento
pode assumir diferentes dimensões, que visam sua operacionalização nas
organizações, sendo dividido em estratégico, tático e operacional, cujos planos se
interrelacionam.
As organizações sempre vislumbram um futuro, logo devem compreender
seu passado, pois é através do conhecimento de seus padrões que serão
capazes de conhecer suas capacidades. Assim surge o planejamento estratégico,
que envolve uma análise do passado, do presente e uma projeção de futuro
(Mintzberg, 1987).
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O processo de planejamento pode ser divido em 5 grandes blocos,
conforme a Figura 9.
Figura 9 – Processo de Planejamento
Fonte: Almeida (2001, p.42)
No contexto da orientação são definidas a missão e a vocação da
organização. No diagnóstico são efetuadas as análises tanto de aspectos internos
quanto da parte ambiental, procurando-se identificar pontos fortes e fracos,
oportunidades e ameaças, a fim de se levantar as possíveis estratégias a serem
traçadas. Já na direção definem-se as estratégias, objetivos e metas e serem
atingidos. O grupo da viabilidade compõe-se dos instrumentos de verificação da
viabilidade das decisões tomadas. Finalmente o grupo operacional estabelece-se
as ações e um cronograma.
O planejamento estratégico, para Ansof, Declerk e Hayes (1997, p.15),
compreende a
análise racional das oportunidades oferecidas pelo meio, dos pontos
fortes e fracos das empresas e da escolha de um modo de compatibilizar
a estratégica entre dois extremos, para que se possa satisfazer do
melhor modo possível os objetivos da empresa.
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Desta forma, pode-se dizer que o planejamento estratégico é um processo
que tem como propósito desenvolver e manter os ajustes de objetivos,
respaldando as potencialidades da empresa e as mudanças frente ao mercado
(Kotler; Armstrong, 1993).
Outro nível que figura dentro do planejamento como um todo é o
planejamento tático. Para Oliveira (1993), este envolve o processo gerencial, que
visa ampliar o resultado da empresa com vistas ao futuro.
As decisões táticas se dão nos escalões intermediários e geram atos de
efeito a prazo mais curto, com menor impacto no funcionamento estratégico da
empresa. Com relação aos níveis hierárquicos, no nível tático, também chamado
de gerencial, estão os gestores de nível médio, ou seja, as gerências, chefias,
coordenações, mestrias, supervisões da empresa, nas suas respectivas unidades
departamentais.
O nível tático, de acordo como Hartmann (1998), tem por principal objetivo
traduzir as decisões estratégicas em ações efetivas a serem implementadas pelos
mais diversos setores da organização. Desta forma, o planejamento tático tem
seu foco mais específico, e apresenta um menor grau de incertezas nas decisões
a serem tomadas.
As ações neste nível são mais facilmente revistas, quando necessário, haja
vista sua menor abrangência e a superficialidade de seu impacto, comparando-as
com as estratégicas. As fases para a elaboração do planejamento tático são mais
rápidas, mas podem ser consideradas as mesmas do estratégico, somente com
um enfoque maior ao estudo interno da empresa, pois este plano também vai
precisar de organização, orientação, direcionamento, plano de ação e avaliação.
Em se tratando do planejamento operacional, este é definido por Oliveira
(1993, p.43) como a "formalização das metodologias de desenvolvimento e para
implementação de resultados específicos a serem alcançados pelas áreas
funcionais da empresa". Seus esforços são direcionados para cada processo ou
projeto da organização, e são aplicados em setores específicos e apresentam
impactos limitados.
"O planejamento operacional consiste na definição de políticas e metas
operacionais da empresa, consubstanciadas em planos para um determinado
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período de tempo, em consonância com as diretrizes estratégicas estabelecidas"
(Mosimann; Fisch, 1999, p.49). Já, de acordo com Tavares (1991, p.33), o
planejamento operacional, "pode ser considerado como a formalização,
principalmente através de documentos escritos, das metodologias de
desenvolvimento e implantação estabelecidos".
De acordo com Bateman e Snell (1998, p.124), "à medida que o
planejamento caminha do nível estratégico para o operacional, os objetivos e
planos se tornam mais específicos e envolvem períodos menores de tempo".
Assim, diante do contexto que envolve o planejamento estratégico, tático e
operacional, pode-se dizer que possuem estrita relação, pois através das
diretrizes, objetivos e metas definidos por estes planos, o processo se completa
gradativamente. A Figura 10 evidencia a composição da pirâmide dos
planejamentos.
Figura 10 – Pirâmide dos Planejamentos
Fonte: Fischmann e Almeida (1991, p.51)
Dentro do Planejamento encontram-se os níveis estratégico, tático e
operacional. Sinteticamente pode-se afirmar que no estratégico aborda-se a
empresa como um todo, ao passo que no tático se aborda cada unidade de
trabalho e, no operacional, cada tarefa ou função é abordada separadamente.
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Os empreendedores também são responsáveis pela concepção da
estrutura da organização. Neste contexto, para operacionalizar o planejado,
Robbins e Coulter (1998) destacam que a execução compreende as tarefas de
determinar o que deve ser feito, quem deve fazê-las e como estas devem ser
divididas.
Catelli (1999) entende que a execução é uma fase em que as ações são
implementadas, surgindo, desta forma, as transações realizadas pela empresa.
Mosimann e Fisch (1999, p.37) lembram que a execução "é a etapa do processo
na qual as coisas acontecem, as ações emergem. Essas ações devem estar em
consonância com o que anteriormente foi planejado".
Assim, nesta fase surge o fazer, ou seja, colocar em prática o que foi
planejado. As atividades devem ser executadas conforme previsto no
planejamento e, se necessário, ações corretivas devem ser implementadas. As
ações que por ventura sejam necessárias para a correção dos processos, tendo
em vista o planejamento, são aprimoradas nesta fase.
Catelli, Pereira e Vasconcelos (1999) explicam que, na fase da execução
as ações são implementadas, e as transações realizadas. Esta fase, por se tratar
da efetiva operacionalização dos planos dentro da organização, é a mais
vagarosa, dentro do processo. Esta situação é ratificada por Druker (1992), pelo
fato de as decisões tomadas no passado se tornarem realidade.
A execução, portanto, está incorporada ao processo gestacional, pois
quando existe o desenvolvimento das ações planejadas, a execução está
presente. Nesta concepção, Megginson, Mosly e Pietri Junior (1998) afirmam que
o plano se concretiza, ocorrendo a transformação do planejamento em ação.
Na etapa do planejamento, que envolve a execução, todos os dados
referentes ao desempenho devem ser acumulados para posterior análise,
observadas suas características, que envolve a fase do controle. Esta, dentro do
processo de gestão, assume papel importante, pois é onde se avalia o
desempenho da organização. Portanto, todas as etapas envolvidas devem fazer
parte desta fase.
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Nas organizações, conforme Certo e Peter (1993, p.196), controlar possui o
intuito na visão de "monitorar, avaliar e melhorar as diversas atividades que
ocorrem dentro de uma organização".
De acordo com Robbins e Coulter (1998, p.414), o controle pode ser
definido como "o processo de monitorar as atividades de forma a assegurar que
elas estejam sendo realizadas conforme o planejado e corrigir quaisquer desvios
significativos".
Atkinson et al. (2002, p. 581) mencionam que:
controle é o conjunto de métodos e ferramentas que os membros da
empresa usam para mantê-la na trajetória para alcançar seus objetivos.
Um sistema está sob controle se ele está no caminho para alcançar seus
objetivos. Caso contrário, o sistema está fora de controle.
Para Ackoff (1974, p. 78), controle significa "avaliar as decisões, inclusive
aquelas de não fazer nada, desde que tenham sido implantadas".
Na concepção de Oliveira (1989, p.209), controle é:
A função do processo administrativo que, mediante a comparação com
padrões previamente estabelecidos procura medir e avaliar o
desempenho e o resultado das ações, com a finalidade de realimentar os
tomadores de decisões, de forma que possam corrigir ou reforçar esse
desempenho ou inferir em funções do processo administrativo, para
assegurar que os resultados satisfaçam os desafios e aos objetivos
estabelecidos.
Mosimann e Fisch (1999, p.72) definem o controle como sendo
"uma fase do processo decisório em que, com base no sistema de informações, é
avaliada a eficácia empresarial e de cada área (não apenas em termos
econômicos), resultando daí ações que se destinam a corrigir eventuais
distorções".
De acordo com Atkinson et al. (2002, p. 590), existe um vínculo crítico entre
o planejamento e o controle. "O planejamento identifica o objetivo da empresa e
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desenvolve estratégias e os processos para alcançá-lo". Por sua vez, o controle
faz os membros da empresa manterem-na no caminho e direção ao alcance de
seus objetivos. Este, na concepção de Robbins e Coulter (1998), é o último elo na
cadeia funcional da administração.
Pode-se perceber a integração entre as etapas do planejamento e suas
funções. Para que o processo de gestão se efetive, é indispensável a definição de
objetivos, a execução dos mesmos e o seu controle.
Fazer com que as organizações se tornem mais competitivas diante do
mercado, é um dos principais objetivos de seus executivos. Nesta perspectiva,
surge a análise econômica da decisão.
2.8 ANÁLISE ECONÔMICA DA DECISÃO
Quando se utiliza os processos racionais dentro dos processos de decisão,
estes servem para evidenciar qual deve ser a melhor alternativa diante das
existentes. Pode ser visto como um sistema estruturado que, na visão de Skinner
(1999) ajuda o gestor pensar logicamente a respeito de situações problemáticas,
buscando compreender objetivos, riscos e as dúvidas que afetam uma situação-
problema. Diante disto, pode-se dizer que as variáveis relevantes dentro deste
contexto são a incerteza e os riscos. Assim, a maior parte das decisões,
sobretudo as mais importantes podem ser definidas baseadas em algum tipo de
previsão, colocando o fator incerteza no processo de decisão. Nesta mesma
perspectiva Freitas (2008), coloca a incerteza como um complicador, pois as
decisões mais importantes passam pelas previsões, o que aumenta ainda mais
este fator, refletido pela insuficiência de informações. É salutar efetuar uma
avaliação das incertezas, buscando definir o provável risco envolvido.
As palavras "risco" e "incerteza" assumem, na maioria das vezes, conceitos
distintos, embora em muitos casos apareçam como sinônimos. De acordo Ferreira
(2009, p. 1100), os termos são definidos da seguinte forma: Risco: do latim risiku,
riscu, este provavelmente do latim resecare, "cortar"; ou do espanhol risco, que
significa penhasco alto e escarpado. S.m. 1. Perigo ou possibilidade de perigo. 2.
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Jur. Possibilidade de perda ou de responsabilidade pelo dano. Incerteza:
de in+certeza. S.f. Falta de certeza; hesitação; indecisão, perplexidade, dúvida.
Andrade (2000) entende o risco como sendo a estimativa do grau de
incerteza que se obtêm com a realização de resultados futuros desejados. Assim,
no contexto de um investimento quanto maior e mais ampla for a faixa de valores
previsíveis para o retorno, tanto maior será o grau de risco deste. Existem três
princípios de incertezas, aplicáveis onde emergem deficiências de informações,
na visão de Klir (1995), estes são: o princípio de incerteza mínima; princípio da
incerteza máxima; e o princípio da invariância da incerteza.
Um dos problemas de difícil solução em uma análise de risco é justamente
a estimativa das probabilidades. A probabilidade é, desta forma, uma medida de
incerteza. Desta forma, quando uma situação problemática é nova, o decisor,
sempre deverá buscar informações complementares a seu respeito, que lhe
permitam certa sensibilidade acerca da incerteza dos fatores envolvidos. Com
uma dose de esforço e de imaginação, pode-se quantificar o grau de certeza ou
incerteza que tem sobre cada fator. Com isso, estará definindo, em termos
numéricos, a probabilidade de ocorrência do fator que ele acha razoável.
Outra problemática na tomada de decisão, são as escolhas das melhores
alternativas de acordo com critérios estabelecidos, a partir de certa quantidade de
informações, com o propósito de atingir um objetivo estabelecido. A
multidimensionalidade é, atualmente, a principal característica dos problemas de
tomada de decisão do mundo real, tendo objetivos econômicos, financeiros e
sociais, quando agregada aos objetivos tem-se a incerteza. Matematicamente a
incerteza refere-se à probabilidade do resultado de um experimento
aleatório (Belchior; Xexéo; Rocha, 1997).
Assim, para tomar qualquer tipo de decisão, a consciência de quem decide
é fundamental na escolha da melhor alternativa com base nos critérios
estabelecidos, a partir de certa quantidade de informações, com o propósito de
atingir um objetivo estabelecido. O mundo corporativo requer decisões com riscos
previamente calculados, assim, na visão de Damodaran (2003), a chave para se
obter sucesso em decisões econômicas e financeiras está em compreender não
somente o que são os valores associados, mas sim a fonte desses valores.
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Uma situação que envolve decisão em um contexto globalizado, no tocante
ao desempenho diz respeito à economia de escala que, na visão de Vendrusculo
e Alves (2009), pode explicar porque algumas empresas são mais lucrativas do
que outras. Por meio da economia de escala, ainda segundo os autores, é
possível maximizar os lucros à medida que a quantidade produzida aumenta.
Alguns processos tornam-se mais produtivos em grande escala, por
proporcionarem reduções nos custos de produção, o contrário também se verifica.
Na visão de Souza (2003), com a economia globalizada, os decisores
trabalham diariamente com questões relacionadas à captação de recursos para
inovação e criação de novos produtos, necessários para o desenvolvimento e
perpetuidade das corporações, na medida em que a concorrência estará sempre
pressionando as empresas para acompanhamento das novas tendências e
satisfação das necessidades de seus clientes.
Dentro desta perspectiva, o autor, indica que em uma economia
globalizada que segue as normas alocadas nas teorias da administração
financeira, as decisões relativas aos investimentos, bem como suas fontes,
devem abordar o risco inerente ao negócio, o risco financeiro e as projeções de
resultados da corporação, apresentando-se como fator fundamental na busca do
sucesso. Não obstante a esta situação surge o custo de oportunidade econômico.
Segundo Burch e Henry (1974), o conceito de custo de oportunidade
originou-se com Frederich Von Wieser. O conceito foi aplicado na determinação
do valor dos fatores de produção. Ele definiu o valor de um fator de produção em
qualquer situação como o seu custo de oportunidade, sendo tal custo de
oportunidade definido como o rendimento líquido gerada pelo fator em seu melhor
uso alternativo (Beuren, 1993).
Pode-se dizer também que custo de oportunidade vai representar o lucro
máximo que poderia ter sido obtido se o bem, serviço ou a capacidade de
produção tivessem sido aplicados em outro sistema operacional (Horngren, 1985).
Para Martins (2001), as alternativas para se efetuar uma análise adequada
do custo de oportunidade são: entender o custo de oportunidade com relação a
outro investimento de igual valor, ou tomar como base investimentos de risco
zero. Na prática se deve comparar valores de igual poder de compra. A decisão é
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tomada mediante o confronto entre o beneficio gerado pela alternativa escolhida e
o beneficio que seria obtido se fosse escolhida a melhor alternativa entre as que
foram renunciadas.
Na economia estruturada que contempla os mercados, os preços de bens e
de serviços estão apresentados pela razão de troca entre ambos decorrentes de
sua escassez e de suas utilidades o que, em suma, viria a ser a expressão mais
material do confronto entre o "desejo e possibilidade de ter" e o "desejo e
possibilidade de ofertar".
Nos contínuos estudos realizados por Diamond (1998), e Mortensen e
Pissarides (1999), que rendeu-lhes o Nobel de Economia no ano de 2010,
afirmam que os mercados buscam a procura de alguns compradores que mesmo
assim nem sempre são atendidas, enquanto alguns vendedores não poderão
vender tanto quanto gostariam, assim os altos custos estão frequentemente
associados às dificuldades dos compradores em achar vendedores, e vice-versa.
Nem sempre nos textos econômicos a expressão "custo de oportunidade"
aparece de forma explicita. Para Miller (2004), o custo em economia significa
apenas uma coisa – o custo de oportunidade. Para Santos (1996), o custo de
oportunidade é o custo para se utilizar algo em um empreendimento, mediante
futuro benefício, por não utilizá-lo com resultado máximo no seu uso alternativo. O
custo de oportunidade representa o custo associado a uma determinada escolha
medido em termos da melhor oportunidade perdida. Por outras palavras, o custo
de oportunidade representa o valor que se atribui à melhor alternativa de que se
prescinde quando se efetua a escolha. Logo este custo está diretamente
relacionado com o fato de se viver em um mundo de escassez. A escassez obriga
a efetuar escolhas, o que implica na prescindência de determinados bens quando
se opta por outros e, portanto, implica a existência de um custo de oportunidade
sempre que se toma uma decisão.
Pelo exposto, observa-se que o custo de oportunidade tem algumas
premissas. São as seguintes: 1) o custo de oportunidade pressupõe escolhas de
alternativas viáveis e excludentes entre si; 2) o custo de oportunidade sempre vai
envolver algum atributo do objeto que se avalia, ou seja, por que a via escolhida
foi esta e não aquela, mensurando-se prejuízos e benefícios; 3) o custo de
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oportunidade está ligado a bens e serviços utilizados pelo indivíduo (Pindyck;
Rubinfeld, 1994).
O custo de oportunidade pode ser também visível numa situação de
escolha entre consumo presente e consumo futuro, o consumo futuro implica
necessariamente sacrifício de consumo presente, isto é, o custo de oportunidade
da poupança é não mais do que a melhor opção em termos de consumo presente
(Harbaugh, 2009). Esta situação torna eminente a questão do risco econômico.
2.9 RISCO E ECONOMIA
No contexto econômico as variáveis econômicas, na concepção de
Hellmann e Stiglitz (2000), contêm informações econômicas de países, sendo
usadas na avaliação de aspectos como crescimento, produto intero bruto,
investimentos, endividamento, capacidade de pagamento, taxas de juros e de
câmbio, saldos em reservas internacionais de exportações e importações,
poupança, crédito, inflação, servem de conjuntura para a análise econômica de
um país, e para a mensurar a exposição tanto do país, como de suas
corporações, ao risco.
O risco pode ser considerado algo indesejável. Bernstein (1997, p.1) afirma
que: "A idéia revolucionária que define a fronteira entre os tempos modernos e o
passado é o domínio do risco, a noção de que o futuro é mais do que um capricho
dos deuses e de que homens e mulheres não são passivos ante a natureza".
Assim o risco pode simplesmente ser definido como exposição à mudança,
sendo a probabilidade de que algum evento futuro ou um conjunto de eventos
ocorra. Portanto, a análise do risco envolve a identificação de mudanças
potenciais adversas e do impacto esperado como resultado na organização
(Brealey; Myers, 1998).
Os riscos conforme Raz, Shenhar e Dvir (2002), são como eventos
indesejáveis que podem causar atrasos, custos excessivos, resultados
insatisfatórios, falha plena e obstáculos à segurança ambiente. Já para o Hoji
(2010), risco é um evento incerto que, caso ocorra, influencia o objetivo do
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projeto, positivamente ou negativamente. Damodaran (2004), afirma que alguns
riscos surgem de condições específicas, normalmente nas corporações, enquanto
que outros surgem em função do mercado, afetando muitos ou todos os
investimentos.
Na atividade corporativa, na visão de Grinblatt e Titman (2002), o retorno
esperado de uma atividade é o resultado de uma posição sujeita a certos eventos.
O risco passa a ser o grau de incerteza em relação ao retorno esperado. Trata-se,
portanto, da probabilidade da ocorrência do evento e o impacto no resultado da
posição.
A gestão de riscos, para Berry e Phillips (2008), deixou de ser, há muito
tempo, uma novidade aos líderes corporativos. Nunca se falou tanto em riscos no
ambiente corporativo e já é bastante improvável encontrar um tomador de decisão
que não tenha pelo menos noção dos estragos que possam ser causados à sua
corporação por um tratamento inadequado de situações potencialmente
perigosas, sejam de natureza financeira, operacional ou estratégica.
As inovações nas análises de risco financeiro têm como origens as
procuras advindas do segmento financeiro, notadamente de bancos e demais
instituições financeiras. Essas instituições visam objetivamente criar valor por
meio da operacionalização de produtos e serviços financeiros, e é natural a
preocupação com a busca de técnicas que propiciem a identificação de
oportunidades de arbitragem e a obtenção de vantagens competitivas em termos
de otimização de carteiras de ativos e avaliação e controle de riscos financeiros
(Kimura, 2003).
Em contraposição, as entidades do segmento não-financeiro,
principalmente os segmentos da indústria e do comércio, possuem como objetivo
a criação de valor através do uso eficiente dos recursos, otimizando processos de
produção, logística e gestão do conhecimento. A função financeira em empresas
não-financeiras, embora importante, tem por atividades a avaliação de resultados
gerenciais, o planejamento e o controle de fluxos de caixa, a análise de crédito de
clientes, a viabilização monetária de estratégias de financiamento e investimento.
Os sistemas de classificação são utilizados, principalmente, pelas agências
de classificação de risco de crédito, conhecidas como agências de rating. As
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agencias de rating utilizam sistemas de classificação de risco para avaliar
emissores e emissões de títulos e valores mobiliários no mercado de capitais
(Brito; Assaf Neto; Corrar, 2009). Ainda segundo os mesmos autores, os sistemas
de classificação de risco de crédito, normalmente, baseiam-se em variáveis
quantitativas e qualitativas. As variáveis quantitativas, em geral, são as de
natureza econômica e financeira extraídas das demonstrações contábeis da
corporação. As variáveis qualitativas, por sua vez, envolvem fatores que são
difíceis de serem mensurados, como, por exemplo, a capacidade administrativa
dos gestores e a qualidade dos controles da instituição.
Três conceitos importantes quando investindo no mercado financeiro são:
retorno, incerteza e risco. O retorno pode ser entendido como a apreciação de
capital ao final do horizonte de investimento. Infelizmente, existem incertezas
associadas ao retorno que efetivamente será obtido ao final do período de
investimento. Qualquer medida numérica desta incerteza pode ser chamada de
risco.
As empresas assumem riscos inerentes aos negócios. Tais riscos são
denominados por Perez Junior, Pestana e Franco (1997, p.144), como "o risco
econômico ou operacional e o risco financeiro". O risco econômico está
relacionado às incertezas dos resultados proporcionados pela organização, tendo
em vista principalmente suas características. O risco financeiro, por sua vez, é
definido pelo uso do capital de terceiros, aqueles que exigem remuneração.
No contexto atual em que a natureza dos riscos que as organizações
enfrentam muda rapidamente, os métodos utilizados para gerir os riscos também
mudam, pelo que é previsível que as empresas sigam incorporando
progressivamente a gestão de riscos na sua organização até chegar a uma
gestão centralizada e integral (Securato, 1995). Segundo Saunders (2000), os
riscos especulativos, país e cambial, passam a interferir nas corporações, pois os
riscos especulativos envolvem uma possibilidade de ganho ou uma mesma
chance de perda para o investidor, ao passo que os riscos puros envolvem
somente uma chance de perda, não existindo nenhuma possibilidade de ganho ou
de lucro, já risco cambial surge nas transações com os mercados e moedas
internacionais, podendo gerar dívidas em moeda estrangeira, logo, o investidor
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exigirá compensação de futuras perdas com a desvalorização de títulos em
moeda estrangeira. O risco país por sua vez é mais abrangente que o risco
soberano, pois diz respeito aos ativos financeiros do país, enquanto que o risco
soberano é um teto para os demais credores de um país, conforme Claessens e
Embrechts (2002).
Risco está presente em qualquer operação no mercado financeiro. Risco é
um conceito "multidimensional" que cobre quatro grandes grupos: risco de
mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal (Derivatives Policy
Group, 1995). A Moderna Teoria das Carteiras, que se originou do trabalho
pioneiro de Markowitz, já existe por mais de quatro décadas. Esta teoria está
baseada nos conceitos de retorno e risco. A Figura 11 evidencia os grupos de
riscos existentes.
Figura 11 – Grupos de Riscos Existentes
Fonte: Duarte Junior (2010, p.45)
Os quatro grupos de risco existentes se correlacionam entre si, conforme
exposto por Duarte Junior (2010), sendo:
Risco de Mercado
Risco Operacional Risco de Crédito
Risco Legal
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2.9.1 Risco de mercado
O risco não-diversificável, também chamado de sistemático ou de mercado
é muito mais difuso, afetando todos ou quase todos os ativos.
"Um risco sistemático é qualquer risco que afeta um grande número de
ativos, cada um com maior ou menor intensidade. Um risco não sistemático é um
risco que afeta especificamente um único ativo ou um grupo de ativos" (Ross;
Westerfield; Jaffe, 2002, p. 242).
O risco de mercado depende do comportamento do preço do ativo diante
das condições de mercado. Para entender e medir possíveis perdas devido às
flutuações do mercado é importante identificar e quantificar o mais corretamente
possível as volatilidades e correlações dos fatores que impactam a dinâmica do
preço do ativo.
O risco de mercado ocorre com a possibilidade de perda em posições
dentro e fora das composições econômicas e financeiras provocado por
movimentos nos valores de mercado originados de alterações nas taxas de juros
e de câmbio e nos preços de ações e de commodities (Capeletto; Corrar 2008).
2.9.2 Risco operacional
Risco operacional está relacionado a possíveis perdas como resultado de
sistemas e/ou controles inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos,
visto com um risco diversificável, também chamado de específico ou não
sistemático, é aquele inerente a uma empresa ou grupo de empresas específicas,
podendo ser dividido em três grandes áreas, conforme explanam, Fuente e Vega
(2003):
a) Risco organizacional está relacionado com uma organização ineficiente,
administração inconsistente e sem objetivos de longo prazo bem definidos, fluxos
interno e externo de informações deficientes, responsabilidades mal definidas,
fraudes, acesso a informações internas por parte de concorrentes.
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b) Risco de operações está relacionado com problemas como overloads de
sistemas (telefonia, elétrico, computacional, etc.), processamento e
armazenamento de dados passíveis de fraudes e erros, confirmações incorretas
ou sem verificação criteriosa.
c) Risco de pessoal está relacionado com problemas como empregados
não-qualificados e/ou pouco motivados, personalidade fraca, falsa ambição,
"carreiristas".
O risco operacional na visão de Mendonça, Galvão e Loures (2008), é uma
categoria de risco que possui estreita relação com os eventos de baixa frequência
e alta severidade. Tais eventos podem comprometer a solvência de uma
corporação. Ao contrário dos riscos de mercado e de crédito, ao se reconhecer
um maior risco operacional, uma corporação reduz sua expectativa de obter
lucros elevados.
2.9.3 Risco de crédito
Este tipo de risco pode estar correlacionado com perdas entre as partes,
sendo que um dos contratantes não efetua com cumprimento das situações pré-
ajustadas. As perdas podem ser relacionadas com recursos não recebíveis.
O risco de crédito, segundo Capeletto e Corrar (2008), é a probabilidade de
o tomador dos recursos não pagar ou honrar as obrigações assumidas, tanto no
que tange ao principal quanto ao serviço da dívida.
Logo, o risco, no contexto do crédito, pode dividir-se em grupos, que na
percepção de Motta e Calôba (2002) são:
a) Risco país, como no caso das moratórias.
b) Risco político, no caso do fluxo livre de capitais entre países, estados e
municípios.
c) Risco de falta de pagamento, quando uma das partes não honra os
compromissos assumidos.
O risco de crédito afeta também a liquidez das corporações e é causado,
segundo Capeletto e Corrar (2008), pelos defasamentos de prazo, indexador,
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moeda e valor entre os pagamentos e os recebimentos. A falta de liquidez obriga
a rápida realização de ativos e provoca a queda nos preços, desvalorizando
ativos iguais ou semelhantes detidos por outras instituições.
2.9.4 Risco legal
O risco legal está relacionado a possíveis perdas quando um contrato não
pode ser legalmente amparado. Pode-se incluir aqui riscos de perdas por
documentação insuficiente, insolvência, ilegalidade, falta de representatividade
e/ou autoridade por parte de um negociador. Nem sempre é fácil diferenciar qual
o tipo de risco presente em determinada situação. O tipo de risco pode variar
dependendo da ótica sob a qual o problema é observado.
A necessidade de avaliar o risco das empresas não financeiras é cada vez
mais evidente e necessária nos dias atuais. Logo, o acompanhamento dos macro
aspectos que envolvem elementos de risco como áreas de atuação de mercado,
ações ou mesmo processos internos, devem ser avaliados e gerenciados de
forma conjunta pelas diversas áreas.
De uma forma direta ou indireta, as empresas já gerenciam o seu risco
localmente fragmentado em diversas áreas. O ideal dentro de uma corporação é
que o gerenciamento dos fatores de risco seja efetuado por um comitê, com um
gestor responsável, deixando a organização mais segura e estruturada para
acompanhar os seus processos e seu macroambiente do ponto de vista do risco
(Alexander; Sharpe; Bailey, 2003). Dentre outros conceitos observados na
economia, merecem destaque as aplicações voltadas ao auxílio no processo de
tomada de decisões no tocante aos riscos, visando a maximização dos recursos.
Assim o grau de investimento pode suprir uma das lacunas no universo das
decisões de risco.
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2.10 GRAU DE INVESTIMENTO
Em se tratando de finanças internacionais contemporâneas dominadas por
um sistema determinado pelos mercados (market led finance), na visão de Prates
e Farhi (2009), a necessidade de informação dos agentes ampliou-se
consideravelmente. O acesso generalizado à informação, em particular a que
permite avaliar a solidez financeira e os riscos das corporações, passou a
desempenhar um papel essencial.
Desenvolveram-se diversos mecanismos que buscam atenuar as
assimetrias de informação. Em primeiro lugar, foram criadas empresas privadas
(Credit Rating Agencies) com o objetivo específico de fornecer indicadores
comparativos dos riscos de um universo de títulos de dívida (classificações de
riscos de crédito) das empresas e, posteriormente, dos países, que buscavam
obter recursos nos mercados financeiros (Lyon, 2009).
Seu crescimento atingiu taxas exponenciais, a partir dos anos 1970, com o
processo de internacionalização financeira e de securitização de dívidas públicas
e privadas. Ele voltou a acentuar-se com a expansão da securitização dos ativos
de crédito (asset backed securities) e com a aprovação e o início de
implementação dos acordos de Basiléia II que incorporaram os ratings de
determinadas agências nas regras de aferição dos riscos de crédito dos bancos.
A conquista do grau de investimento pelas certificadoras internacionais de rating
continua sendo um marco para corporações ou países, uma vez que uma
emissão classificada como investment grade terá maior facilidade de acesso ao
crédito a custos menores (Prates; Farhi, 2009).
Como consequência, muitas corporações, por força de seus estatutos, só
podem investir em ativos considerados de baixo risco. Mas, a atuação dessas
agências depende, em grande medida, de sua reputação. Tal reputação foi
seriamente abalada na atuação da crise da Ásia em 1997, nos episódios de
contabilidade fraudulenta de corporações como a Enron e a WorldCom em
2001/2002, bem como na crise dos empréstimos subprime, que levaram a
mudanças significativas em sua importância e/ou em seu funcionamento (Cantor;
Parker, 2008).
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O mercado financeiro, principalmente o internacional, então se tornou mais
integrado, facilitando a transferência de recursos, seja para fins especulativos ou
comerciais. Logo, os investidores que aplicam suas reservas em títulos públicos
ou privados, movimentam recursos por variados lugares do globo, devem prezar
por conhecer os riscos assumidos em cada operação.
Estes investidores nem sempre dispõem de tempo e dinheiro para
efetuarem levantamentos de dados macroeconômicos, setoriais ou até mesmo
dentro de corporações, o que certamente diminuiria as fronteiras dos seus
recursos. Este trabalho é suprido pelas agências de risco, que são instituições
que buscam e analisam informações sobre diferentes espécies de títulos de
crédito em diferentes partes do mundo e classificam os riscos de cada um dos
investimentos. Assim, os investidores que adotam as classificações de risco das
agências não precisam se preocupar em fazer um levantamento detalhado para
executar suas operações, basta ler os relatórios e observar as notas fornecidas
pelas agências para uma tomada de decisão de investimento, visto que os
mesmos ainda não possuem um indicador, que possa proporcionar uma
tendência de credibilidade para o investimento.
O título de "bom pagador" é concedido a empresas e países por meio do
grau de investimento. O nome equivale a um selo de qualidade, que indica
baixíssimo risco de não-cumprimento. As empresas ou países, uma vez que
recebem o grau de investimento, podem obter melhores referências de
credibilidade no mercado. Esta classificação é concedida por empresas
especializadas que atuam em âmbito mundial, as três agências de classificação
de risco de maior visibilidade são a Standard & Poor’s Service, Moody’s Investors
Service e Fitch Ratings (Ferreira, 2010).
Estas empresas prestam o serviço de classificação de risco, divulgando um
rating para determinado devedor. Um rating, segundo Hill (2004), é visto com
sendo uma opinião da certificadora sobre a qualidade, especialmente de liquidez
do crédito, que tenta estimar a probabilidade de default futuro, ou seja o não
pagamento de obrigação financeira. Rating, não se trata, portanto, de uma
indicação de compra, venda ou manutenção de qualquer ativo.
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As atividades de rating vêm sendo desenvolvidas por várias agências,
desde 1909, quando John Moody constituiu a primeira agência, a Moody’s
Investors Service. Posteriormente, foram fundadas a Standard & Poor´s em 1916
e a Fitch em 1924 (Hill, 2004). Os rating são divididos em grau de investimento
soberano e corporativo.
2.10.1 Grau de investimento soberano
A modalidade de risco mais difundida calculada pelas agências é o risco
soberano que possui o propósito de avaliar a capacidade de pagamento da dívida
de um país. As agências classificam a capacidade de pagamento dos países
atribuindo-lhes determinada nota, que estão inseridas em algum grau de
investimento.
Os governos com dificuldades em honrar seus compromissos, podem
receber notas situadas no grau especulativo, já os países com boa capacidade de
pagamento recebem notas inseridas em grau de investimento. Esta divisão em
graus é importante, pois segundo Vieira (2008, p.3), "há fundos de pensão em
muitos países, especialmente na Ásia e Europa, que só podem aplicar em
mercados que já contam com o investment grade.
Não há qualquer fórmula pronta para determinar a probabilidade de não-
cumprimento de um governo, o rating de crédito soberano é considerado o mais
importante e o que causa maior efeito no mercado financeiro. Cantor e Packer
(2008, p.38), explicam essa importância:
Ratings soberanos são importantes não somente porque alguns dos
maiores atuantes no mercado de capitais internacionais são governos
nacionais, mas também porque seus anúncios afetam os ratings
concedidos aos tomadores de empréstimos de mesma nacionalidade.
As agências de risco, ao anunciarem uma mudança em qualquer nota em
rating soberano discorrem, mesmo que brevemente, sobre o motivo para aquele
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upgrade (atualização). Segundo Gomes (2008), a diferença entre o rating de
crédito soberano ou risco soberano e o risco-país está embasada pelo fato de o
risco-país ser a diferença da rentabilidade dos títulos de um país da chamada
taxa livre de risco. O mercado considera como taxa livre de risco aquela taxa
paga pelo tesouro dos Estados Unidos. O risco soberano nada mais é do que a
opinião das agências de risco sobre a qualidade do crédito do país. Este possui
caráter de longo prazo, só sendo influenciado pelas mudanças de curto prazo se
estas afetarem a conjuntura no longo prazo. Já quando se trata de risco-país, este
já é bem mais vulnerável às mudanças de curto prazo. Apesar de serem dois
conceitos totalmente diferentes, eles possuem correlação entre si. Se o risco
soberano é bastante baixo, ou seja, o país possui boas condições de honrar seus
compromissos, é provável que o risco-país também seja baixo. O grau de
investimento soberano pode influenciar o grau de investimento corporativo, por
sua relevância de credibilidade para as corporações.
2.10.2 Grau de investimento corporativo
As corporações são classificadas em uma escala que percorre da alta
probabilidade de não-cumprimento até a total capacidade de pagar as dívidas
dentro do prazo. Tecnicamente, elas são arranjadas em um ranking com notas e
são agrupadas em categorias, divididas em grau de investimento e grau
especulativo. A melhor qualificação que uma corporação pode atingir é Aaa (para
a Moody's) ou AAA (para a Standard & Poor's e para a Fitch, que usam os
mesmos símbolos). Por outro lado, a pior é C (Moody's) ou D (Standard & Poor's
e Fitch). O Quadro 2 evidencia a escala de risco utilizado pelas empresas.
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Quadro 2 – Classificação de Risco Utilizada
Escala de ratings globais das agências
Moody's Fitch Ratings Standard &Poor's Significado
Aaa AAA AAA Mais alta qualidade
AA AA AA Alta qualidade
A A A Qualidade média/alta
Baa BBB BBB Qualidade média
BA BB BB Predominantemente especulativo
B B B Especulativo, baixa classificação
Caa CCC CCC Inadimplemento próximo
C C C Mais baixa qualidade, sem interesse
DDD DDD Inadimplente, em atraso,questionável
DD DD Inadimplente, em atraso,questionável
D D Inadimplente, em atraso,questionável
Fonte: Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings (2008).
As agências usam praticamente o mesmo sistema de letras e sinais
equivalentes. Assim, a melhor classificação que um país pode obter é Aaa
(Moody's) ou AAA (Standard & Poor's) que, conceitualmente, significam
"capacidade extremamente forte de atender compromissos financeiros". Na ponta
oposta, um título classificado como "C", para a Standard & Poor's ou a Moody's,
tem altíssimo risco de não ser pago. A classificação "D" é atribuída pela Fitch
Ratings e pela Standad & Poor`s por se já tratar de inadimplemento.
Admite-se que o mercado não cria um consenso em torno das empresas
que possam vir a se tornar investment grade nem passa a declarar essa
expectativa como acontece com a avaliação de países. Mas, como a análise é
feita caso a caso, uma observação das características da empresa pode indicar
se a companhia está no caminho para isso e serve de alerta para o mercado
investidor. O investidor deve ficar atento à qualidade de crédito da empresa, em
relação à sua moeda local, bem como a conjuntura dos mercados internacionais.
Carvalho (2008) explica que especialistas afirmam que esta é a primeira análise a
ser feita, pois a empresa pode ter notas diferentes em moeda local e estrangeira e
que é preciso ter investment grade em moeda local antes de receber em moeda
estrangeira. Após isto, é imprescindível avaliar como se apresenta a
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transparência dessa corporação no mercado e se a mesma tem condições de
honrar os compromissos, locais e internacionais.
Com a classificação de grau de investimento, as corporações passam a ser
consideradas mais confiáveis e, com isto, podem obter financiamentos por um
custo mais baixo, gerando benefícios para seus resultados econômicos e
financeiros. Segundo Freitas (2006), as agências classificadoras do grau de
investimento corporativo consideram para obtenção deste, que estas devem
combinar vários fatores, entre os quais se destacam: capacidade de geração de
caixa, grau de liquidez, endividamento estável, lucratividade compatível com a
rentabilidade, posição de liderança no mercado, competitividade em custos,
volume significativo de exportações, cenário favorável de procura de seus
principais produtos, dentre outros fatores.
Um dos fatores que ajudam a criar maior produra pelo papel dessas
corporações e, consequentemente, maior potencial de valorização, é que elas
entram no leque de opções de fundos estrangeiros que só podem negociar ações
de empresas com investment grade. Por isso, os analistas afirmam ser uma boa
opção de investimento apostar em empresas com grau de investimento ou que
estejam perto de alcançá-lo.
Conforme Albanez e Valle (2009) as corporações de maior risco tendem a
ser menos endividadas, pois quanto maior o risco, maior a probabilidade de
inadimplência, bem como a redução da capacidade de financiamento das
mesmas.
Segundo Rogers (2008) as empresas que melhoram a situação de
endividamento e passam a negociar ações no novo mercado são bem vistas
pelos investidores estrangeiros. Esse pode ser um primeiro passo, pois o título de
investment grade é uma consequência para a empresa que já demonstrava essas
características. Quando uma empresa atinge o grau de investimento, significa que
está em condição de baixo risco de crédito e reduzida vulnerabilidade. A principal
motivação das companhias para obter uma melhor classificação de sua dívida
embasa-se na redução dos custos de captação de recursos. Existindo ainda a
pressão para o aumento da competitividade, em especial na comparação com os
concorrentes internacionais.
90
As empresas que conquistaram o investment grade passam a acessar o
mercado de forma diferenciada. Todas as empresas buscam a classificação
porque isso representa uma vantagem competitiva na forma como elas se
financiam.
Para conquistar o grau de investimento, uma corporação necessita
evidenciar basicamente que possui condições de honrar seus compromissos nos
mercados externos e internos independentemente dos movimentos de governo. A
obtenção do investment grade é apenas um ponto de largada para as
corporações. A melhora na estrutura de capital e o aumento do interesse dos
investidores não acontece da noite para o dia.
Nas últimas décadas ocorreram importantes mudanças no âmbito da
gestão das corporações, como a reestruturação produtiva, visando melhores
lucros e por consequência melhores rendimentos. Dentre essas mudanças,
encontra-se a disseminação do processo de certificação, no qual as corporações
buscam informar e sinalizar ao consumidor que estão cumprindo padrões e
normas de qualidade esperadas pelo mercado, apresentando uma marca ou selo
dado por uma instância avaliadora.
Além dos países, as corporações também recebem o chamado grau de
investimento. No ano de 2008 base desta tese, existiam 70 (setenta) corporações
brasileiras que detinham a certificação "selo de qualidade", em pelo menos uma
das agências. O Quadro 3 apresenta este grupo.
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Quadro 3 – Empresas Brasileiras que Detinham o Investment Grade em 2008
Corporações Fitch Ratings Corporações Standard & Poor's Corporações Moody's
Aracruz Celulose S.A. Indústria
Florestal Aços Villares S.A.
B2W – Companhia Global do
Varejo S.A.
Natura Cosméticos S.A. Cosan S.A. Industria e ComercioAgroindústria Bandeirante Energia S.A.
Gerdau S.A. Cimento Tupi S/A Brasil Telecom S.A.
Braskem S.A. AES Sul Distribuidora Gaucha de EnergiaS.A. Cemig Distribuição S.A.
Rio Grande Energia S.A. Andrade Gutierrez Participações S.A.Engenharia e Construção
Duke Energy Int'l Geração
Paranapanema S/A
Camil Alimentos S.A. BR Malls Participações S.A. Magnesita Refratários S.A.
Companhia de Bebidas das
Américas (AmBev) MAXITEL S.A. Sadia S.A.
Construtora Tenda S.A. Camargo Correa S.A.
Duratex S.A. Companhia Siderúrgica Nacional (CSN)
Amil Participações S.A. (Amil) ALL - América Latina Logística S.A.
GOL Linhas Aéreas Inteligentes
S.A. Bertin S.A.
Lojas Americanas S.A. Diagnósticos da America S.A.
Minerva S.A. Gafisa S.A.
Trisul S.A. Globo Comunicação e Participações S.A.
Construtora Norberto Odebrecht
S.A. - CNO
Iguatemi Empresa de Shopping Centers
S.A.
Petróleo Brasileiro S.A. - Petrobras Imcopa Importação, Exportação EIndustria De Óleos S/A
Redecard S.A. J. Macedo S.A. Produtos Alimentícios eAfins
Suzano Papel e Celulose S.A. Klabin S.A.
TAM S.A. Forjas Taurus S.A.
RBS Comunicações S.A. Localiza Rent a Car S.A.
Unipar – União de Indústrias
Petroquímicas S.A. Lupatech S.A.
Vale S.A. MRS Logística, S.A.
Fabricas de Alimentos Vigor S.A. MRV Engenharia e Participações S.A.
Wtorre S/A. Eletrobras – Centrais Elétricas BrasileirasS.A.
Votorantim Celulose e Papel S.A. Net Serviços de Comunicação S.A.
Votorantim Cimentos S.A. PDG Realty S.A.
Unidas S.A. Rossi Residencial S.A.
Santher-Fábrica de Papel Santa
Therezinha S.A.
Santos Brasil Participações S.A.
Tecnisa S.A.
Tele Norte Leste Participações S.A.
Telemar Norte Leste S.A.
Ultrapar Participações S.A.
Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais
S.A.
Vanguarda do Brasil S.A.
Vivo Participações S.A.
Fonte: Dados da pesquisa.
92
Percebe-se, pela análise do Quadro 3, que já em 2008 existia um número
significativo de empresas brasileiras que possuíam o grau de investimento,
demonstrando a repercução do grau de investimento no contexto dos mercados.
Tendo em vista isto a pretensão de se desenvolver um indicador de grau
de investimento, o mesmo será embasado pela análise dos índices econômicos e
financeiros compostos pelos índices de liquidez, a lucratividade ajustada pelo
Ebitda, (lucro liquido ajustado sem o resultado financeiro, depreciações e
amortizações), a rentabilidade e o endividamento corporativo, que fazem parte do
conjunto de quocientes econômicos e financeiros responsáveis por refletir o
desempenho de uma organização.
Com as mudanças ocorridas, principalmente a partir da década de 1980, as
organizações adentraram em um novo contexto caracterizado por um mercado
aberto e dinâmico no qual a concorrência e as mudanças foram intensificadas,
principalmente no que tange à tecnologia (Gomes; Salas, 1999).
Leidfried e McNair (1994) afirmam que as organizações passaram a
promover alterações de produtos, processos e técnicas gerenciais, sendo estas
não mais opções, mas sim processos de sobrevivência. Diante desta realidade, o
surgimento de novos indicadores é necessário, pois pode contribuir para a
continuidade das empresas.
Um dos desafios das organizações diz respeito ao uso de medidas
adequadas no processo de avaliação empresarial. Gomes e Salas (1999)
mencionam que o uso de medidas inadequadas prejudica o processo de
avaliação de desempenho das organizações, tendo em vista o ambiente no qual
estão inseridas e os riscos envolvidos no processo. Sendo necessário, desta
forma, estabelecer critérios para análises econômicas e financeiras.
2.11ANÁLISE FINANCEIRA
No ambiente empresarial as mudanças são constantes, Waterman Jr.
(1993, p.216) já expunha: "Nada dura exceto a mudança". Assim, as corporações
são diferentes entre si, no âmbito da gestão, de mercados, funções sociais,
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processo decisório e a tecnologia utilizada e estão constantemente em processo
de mudança.
No período de 1980 a 1990, outra "revolução" se fez presente: a revolução
da informação. O impacto desta mudança na economia influenciou diretamente as
organizações fazendo surgir a chamada indústria do conhecimento ou da
informação. Drucker (1962) já colocava que a indústria do conhecimento, que
produz e distribui idéias, e não bens e serviços, respondia por um quarto do
Produto Nacional Bruto dos Estados Unidos, no ano de 1955 e no final dos anos
1970 responderia pela metade, passando-se assim, de uma economia de bens,
tal como se classificava a América até a Segunda Guerra Mundial, para uma
economia do conhecimento.
Portanto, repensar a análise financeira no mundo contemporâneo, nada
mais é do que inserir modernas técnicas de avaliação das entidades, visando
expor um conhecimento completo, embasado e o mais próximo da realidade
possível.
Este fenômeno atinge diretamente os profissionais, tanto na Europa, como
na América, embora com característica da informação econômico-financeira,
distintas em virtude de situações econômicas e culturais e do sistema
contabilístico diferente.
A análise financeira de corporações é tarefa bastante complexa e de
fundamental importância à sociedade moderna. Segundo Andriessen e Tissen
(2000), a análise é um processo de averiguação e de reflexão com determinado
fim. Para se efetuar a análise, é primordial que se decomponha o todo em partes,
examinando com cuidado extremo cada um dos componentes em busca de
explicações ou do entendimento do todo, da parte, ou de alguma característica ou
anormalidade que se pretende identificar. No caso de análise de empresas, as
razões mais frequentes que levam a desenvolvê-la tendem a ser de caráter
econômico-financeiro, englobados pela demonstrações financeiras.
A análise das demonstrações econômicas e financeiras de uma corporação
estuda os seus dados financeiros e as relações existentes entre estes em
determinada data ou em determinado tempo.
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Quanto a utilização da análise dos índices financeiros, Gitman (2005,
p.102) afirma o seguinte: "A análise por meio de índices financeiros é usada para
comparar o desempenho e a situação de uma empresa com outras empresas, ou
consigo mesma ao longo do tempo." Acrescenta ainda que, além dos cálculos dos
índices financeiros, o mais importante é a interpretação dos valores destes
índices. E que os insumos básicos para a análise baseada em índices são a
demonstração do resultado e o balanço patrimonial da corporação, referentes aos
períodos a serem examinados.
No que concerne à análise das demonstrações contábeis, o seu raio de
ação é muito maior do que simplesmente calcular índices. O que realmente se
necessita é classificar, extrair e interpretar corretamente as demonstrações
financeiras e contábeis. Partindo-se do fundamento de que as corporações
utilizam-se desta análise como um instrumento de gestão, esta, então, pode se
tornar relevante para o processo, envolvendo indicadores econômicos e
financeiros. Iudícibus (1998, p.67), afirma que:
é muito mais útil calcular um certo número selecionado de índices e
quocientes, de forma consistente, de período para período, e compará-
los com padrões preestabelecidos e tentar, a partir daí, tirar uma idéia de
quais problemas merecem uma investigação maior, do que apurar
dezenas e dezenas de índices, sem correlação entre si, sem
comparações e, ainda, pretender dar um enfoque e uma significação
absolutos a tais índices e quocientes.
Assim, a análise "possui caráter fundamental, pois a necessidade de se
analisar as demonstrações contábeis é pelo menos tão antiga quanto a própria
origem de tais peças" (Iudícibus, 1998, p.17).
Assaf Neto (2003, p.52) esclarece que a análise das demonstrações
contábeis de uma corporação "pode atender a diferentes objetivos consoante aos
interesses de seus vários usuários, pessoas físicas ou jurídicas que apresentam
algum tipo de relacionamento com a empresa". A análise visa contemplar, com
base nas informações fornecidas pela organização, a posição econômico-
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financeira atual, as causas que determinaram a evolução apresentada e as
tendências futuras.
Matarazzo (2003, p.17) cita que a "análise financeira de balanços objetiva
extrair informações das demonstrações financeiras para a tomada de decisões".
Para Padoveze (2000, p.115), esta mesma análise "constitui-se num processo de
meditação sobre os demonstrativos contábeis, objetivando uma avaliação da
situação da empresa, em seus aspectos operacionais, econômicos, patrimoniais e
financeiros".
A maneira com que os índices de análise são utilizados, na concepção de
Assaf Neto (2002), é particular de quem efetivamente faz a análise, sobressaindo-
se, além do conhecimento técnico, a experiência e a própria intuição deste. Todas
as demonstrações financeiras são documentos essencialmente históricos, que
informam o que aconteceu em determinado período. No entanto, a maioria dos
usuários se preocupa com o que poderá acontecer. Garrison e Noreen (2001)
advertem que a análise das demonstrações contábeis envolve a seleção
cuidadosa dos dados nelas apresentados, com o objetivo primordial de prever a
saúde financeira da corporação no futuro.
A análise das demonstrações contábeis está embasada em uma série de
índices. Estes auferem relações que se estabelecem entre duas grandezas. A
análise e a interpretação de balanços, tradicionalmente, segundo Iudícibus (1998,
p.81), "têm-se valido do expediente de calcular uma série de quocientes,
relacionando as mais variadas contas do balanço e do demonstrativo operacional,
procurando atribuir um significado aos resultados de tais cálculos".
Diante dos conceitos inseridos neste universo da análise econômica e
financeira, para Bortoluzzi, Lyrio e Ensslin (2008), esta técnica de análise é uma
forma de avaliar o desempenho econômico-financeiro, com o objetivo de
apresentar aos gestores das organizações informações que auxiliem no processo
de tomada de decisão.
Desta forma, podem citar-se os principais grupos de indicadores
financeiros, os quais embasam a análise das demonstrações contábeis, sendo: os
índices de estrutura de capital e endividamento, índices de rentabilidade e
lucratividade e índices de liquidez.
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Os indicadores da estrutura de capital e endividamento, na visão de
Iudícibus (1998, p.88) "são utilizados basicamente, para aferir a composição das
contas passivas de recursos da empresa, ilustrando assim a forma pela qual os
recursos de terceiros são usados pela empresa e sua participação em relação ao
capital próprio". Fornecendo, ainda, elementos para se avaliar o grau de
comprometimento financeiro da empresa perante seus credores e a capacidade
de cumprir seus compromissos financeiros assumidos.
Nesta perspectiva, Assaf Neto (2002, p.52) diz que este grupo "avalia
basicamente a proporção de recursos próprios e de terceiros mantidos pela
empresa, sua dependência financeira por dívidas de curto prazo, a natureza de
suas exigibilidades e seu risco financeiro". Surge, desta forma, a necessidade de
se analisar tais indicadores, bem como qualificá-los e caracterizá-los, deixando
evidente a estrutura de capitais próprios e de terceiros.
Marion (2001, p.103) ressalta que na análise do endividamento, existe a
necessidade de detectar as características inerentes ao indicador:
a) empresas que recorrem a dívidas como um complemento dos capitais
próprios para realizar aplicações produtivas em seu ativo (ampliação,
expansão e modernização). Esse endividamento é sadio, mesmo sendo
um tanto elevado, pois as aplicações produtivas deverão gerar recursos
para saldar o compromisso assumido;
b) empresas que recorrem a dívidas para pagar outras dívidas que estão
vencendo. Por não gerarem recursos para saldar seus compromissos,
elas recorrem a empréstimos sucessivos. Permanecendo esse círculo
vicioso, a empresa seria séria candidata à insolvência,
consequentemente à falência.
Assaf Neto (2002, p.282) lembra que, apesar da importância desses
índices financeiros, "é preciso ter-se em conta, que seus resultados não avaliam o
risco operacional".
Para que se tenha uma visão diferenciada a este respeito, deve-se agregar
a este grupo a interpretação dos indicadores de rentabilidade e lucratividade.
Os índices de rentabilidade e lucratividade procuram evidenciar qual foi a
rentabilidade dos capitais investidos, ou seja, o resultado das operações
realizadas por uma organização. Por isso, preocupam-se com a situação
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econômica desta. Visam também avaliar os resultados auferidos pela organização
em relação a determinados parâmetros que melhor revelem suas dimensões.
Iudícibus (1998, p.90) observa que "o melhor conceito de dimensão poderá
ser ora volume de vendas, ora valor do ativo total, ora valor do ativo operacional,
ora valor do patrimônio líquido, ora valor do capital social, todos têm suas
vantagens e desvantagens".
A rentabilidade, na visão de Marion (2001, p.31), "é medida em função dos
investimentos. As fontes de financiamento do ativo são capital próprio e capital de
terceiros. A administração adequada do ativo proporciona maior retorno para a
empresa".
Para Assaf Neto (2002, p.52), "é uma avaliação econômica do
desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre os investimentos
realizados e a lucratividade apresentada pelas vendas". No caso dos índices de
rentabilidade, assim como dos demais, dizer que um indicador encontrado é alto
ou baixo, vai depender das características do empreendimento.
O conjunto dos indicadores da estrutura de capital e endividamento e de
rentabilidade e lucratividade, refletem a eficiência operacional. Esta poderá ser
revertida em liquidez. Os índices de liquidez, assim como os de estrutura de
capital, evidenciam a base da situação financeira da corporação.
Assaf Neto (2002, p.52) afirma que "o estudo da liquidez visa conhecer a
capacidade de pagamento da empresa, isto é, suas condições financeiras de
cobrir no vencimento todos seus compromissos passivos assumidos". Revela
também o equilíbrio financeiro e sua necessidade de investimento em capital de
giro.
Marion (2001, p.81) cita que "os índices de liquidez são utilizados para
avaliar a capacidade de pagamento da empresa, constituindo uma apreciação
sobre a capacidade de saldar seus compromissos".
Assim, a análise das demonstrações financeiras contábeis é relevante na
gestão das organizações, pois através de seus grupos de indicadores pode
revelar situações específicas, as quais, depois de agrupadas, geram um
referencial para projeções futuras e acertos presentes, com vistas ao
desempenho econômico-financeiro.
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Modernamente na visão de Bruni (2010), esta análise pode ser empregada
para mensurar riscos de crédito de correntes e potenciais clientes, julgar o
desempenho esperado das organizações ou monitorar o progresso em busca de
seus objetivos. Surge, desta forma, a análise por meio de índices econômicos e
financeiros.
No contexto da análise de índices econômicos e financeiros, Hendriksen e
Breda (1999) afirmam que estes são vistos como sendo uma relação entre duas
variáveis, e está relação acontece dentro do ambiente corporativo econômico, o
qual contempla o financeiro.
Entre alguns dos exemplos de relacionamento entre variáveis, estão a
relação existente entre a procura e o preço de um determinado produto, ou os
custos de produção em função do volume produzido.
O que efetivamente ocorre em termos práticos é que os especialistas em
análise procuram fazer com que cada uma destas duas variáveis possua o maior
número de informações possíveis, de forma que, através de um número índice se
consiga analisar de maneira rápida e objetiva o maior número de informações
possíveis de uma empresa.
Para Silva (2001), os índices econômicos e financeiros são a forma mais
resumida de se analisar as demonstrações financeiras de uma empresa. Diz
ainda que, as principais razões para se estudar dados em forma de índices são:
1. O controle da variável "tamanho" entre a comparação de diferentes
empresas numa determinada data ou ao longo do tempo.
2. Tornar os dados mais consistentes através do uso de ferramentas de
análises estatísticas, como por exemplo, análises de regressão.
3. Provar uma determinada teoria na qual o índice é a variável de interesse.
4. Explorar uma regularidade empírica observada entre os índices
financeiros e a estimação ou predição de uma variável de interesse, como por
exemplo, o risco de uma ação ou a probabilidade de uma empresa declarar
falência.
Após discorrer sobre algumas razões para o estudo dos índices
financeiros, tratar-se-á agora das formas como podem ser comparados estes
índices.
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Segundo Foster (1995), a metodologia de análise de índices financeiros é a
técnica de análise mais largamente utilizada e difundida no ambiente financeiro e
econômico. Para analisar as questões inerentes à performance dos índices é
salutar que se ampliem as bases de comparação. Dois tipos de comparação entre
os índices financeiros podem ser feitas.
Gitman (2005, p.103), classifica estas comparações como: análise cross-
sectional e análise série-temporal aplicada ás empresas as define como:
Análise cross-sectional é a comparação de índices financeiros de
diferentes empresas em um mesmo instante; envolve a comparação de
índices da empresa com os correspondentes da principal empresa do
setor ou com as médias da indústria. [...] Análise série-temporal é a
avaliação do desempenho financeiro da empresa ao longo do tempo,
utilizando a análise financeira baseada em índices.
Uma possível combinação destes métodos é também sugerida pela maioria
dos autores como outra forma de análise. Uma visão combinada permite avaliar a
tendência do comportamento do índice com relação à tendência da corporação,
em conformidade com o tipo de análise.
De modo geral, quando quer se avaliar o curto prazo, procura-se avaliar os
índices de liquidez, índices de capital de giro e índices de rentabilidade, uma vez
que estes índices fornecem informações que são críticas a curto prazo. "Se a
empresa não puder sobreviver no curto prazo, não é preciso preocupar-se com as
perspectivas a longo prazo" (Gitman, 2005, p. 107).
A utilidade dos índices de endividamento só é fundamentalmente validada
segundo o mesmo autor, quando o analista tiver certeza que a empresa
sobreviverá no curto prazo. Como regra geral, os elementos necessários para
uma boa análise financeira incluem no mínimo, a demonstração do resultado e o
balanço patrimonial.
Atualmente as agências internacionais como a Moody’s, a Standard and
Poor’s (S&P) e a Fitch, estabelecem critérios econômicos e financeiros, sendo
que alguns destes são embasados nos índices econômicos e financeiros para a
concessão do investment grade (grau de investimento). No entanto, conforme
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Ferreira (2010), elas são ciosas em divulgarem os pormenores exatos das suas
metodologias. Contudo, a regra base segue a da concessão do grau soberano
aos países, que consideram as receitas, custos e despesas, à gestão de dívidas,
estrutura do endividamento, a liquidez e a performance organizacional.
2.12OS ÍNDICES ECONÔMICOS E FINANCEIROS
A criação de um indicador econômico e financeiro que contemplasse o grau
de investimento teve como base estudos efetuados na literatura a respeito do
assunto, reforçado pela verificação da inexistência de um indicador desta
natureza. As últimas décadas presenciaram importantes mudanças no âmbito da
economia global, na administração das corporações, a exemplo da reestruturação
produtiva, nas novas formas de gerir os negócios, tendo em vista o processo de
globalização financeira.
Atualmente conforme Wernke e Lembeck (2004), a profissionalização da
gestão das corporações, tem exigido, cada vez mais, modelos econômicos e
financeiros que consigam produzir informações úteis e relevantes para o apoio à
decisão, pelo que, o grau de investimento corporativo passa a ser extremamente
relevante.
Verifica-se que no âmbito do mercado econômico não existe um consenso
no tocante às corporações que possam vir a se tornar investment grade nem
passa a declarar essa expectativa como acontece com a avaliação de países.
Mas, como a análise é feita caso a caso, uma observação das características das
corporações pode indicar se a companhia está no caminho de obter o grau de
investimento.
Diante deste cenário, o foco da análise desta tese está embasado no
resultado econômico, na rentabilidade, no endividamento e na geração de caixa,
tendo em vista, que uma organização que vise a perpetuidade em seus negócios,
deverá manter seus resultados operacionais derivados de suas atividades fins
positivos, pois desta forma poderá manter sua rentabilidade, atraindo investidores
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e ocasionando geração de dividendos. Estes índices são literalmente conhecidos
como índices de lucratividade, de rentabilidade, de endividamento e de liquidez.
Estas variáveis podem proporcionar aumento da capacidade de geração de
caixa com os resultados sendo reinvestidos na estrutura operacional,
ocasionando novos resultados e, por consequência, mantendo a liquidez do
empreendimento, que por sua vez gerará passivos que comprometam cada vez
menos a estrutura de capital. Desta forma, passa-se a tratar individualmente os
índices que embasam a construção do indicador de grau de investimento, sendo:
índices de liquidez, índices de lucratividade, índices de endividamento e índices
de rentabilidade, embasados nos quocientes de liquidez imediata, liquidez
corrente, liquidez seca, Ebitda, solvência, giro do ativo, endividamento total,
endividamento do patrimônio líquido, rentabilidade do ativo e a rentabilidade do
patrimônio líquido.
2.12.1 Índices de liquidez
A liquidez de uma corporação tem a ver com as condições de pagamento
das obrigações da empresa no curto prazo. Segundo Gitman (2005, p.108):
"Liquidez é capacidade de uma empresa para satisfazer suas obrigações no curto
prazo, na data do vencimento".
Para Martins (2000), os quocientes de liquidez estudam a capacidade
financeira de uma corporação, na satisfação de obrigações de curto e longo prazo
perante terceiros, comparando os direitos com exigibilidades.
Hoji (2001, p.27) afirma que a liquidez "é a capacidade de pagar
compromissos de curto prazo. Em sentido amplo, a liquidez é relacionada com as
disponibilidades mais os direitos e bens realizáveis no curto prazo. Em sentido
restrito, a liquidez é relacionada somente com as disponibilidades".
Foster (1995) refere-se à liquidez como sendo a habilidade de uma
empresa honrar seus compromissos de curto prazo quando estes vencem. Já,
Matarazzo (2003) esclarece que os índices de liquidez evidenciam a base da
situação financeira da companhia, pois se interligam diretamente com a geração
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de caixa, evidenciando o quão é sólida a base financeira da organização. Por este
motivo, o autor refere ainda, que a gestão financeira de uma corporação pode
adotar o regime de caixa, para efetuar seu planejamento, executar o mesmo e
ainda controlar a posição de caixa da organização, por trabalhar com mais
exatidão sobre a movimentação dos recursos circulantes.
Os recursos circulantes acabam se tornando o "pivô" da estratégia
empresarial, pois é através deles, e baseado neles que, muitas vezes, os
negócios são encaminhados. Apesar da divisão de conceitos determinados neste
trabalho, liquidez e capital de giro se confundem.
As avaliações mensuradas na geração de caixa da corporação,
normalmente são as mais aceitas, pois suprem algumas limitações geradas pelo
lucro contábil e deixam claro o montante de caixa disponível aos provedores de
capital, evidenciando o potencial de geração de riqueza da empresa. Segundo o
The Boston Consulting Group & Fundação Getúlio Vargas (2010, p.3): "As
medidas baseadas em caixa são mais apropriadas do que as medidas tradicionais
baseadas em lucros e as corporações também deveriam utilizá-las para avaliar
seus negócios."
No princípio de um negócio que se inicia do zero, o empreendedor não
necessita dar muitas satisfações, porém, à medida que a corporação se
desenvolve, deve tornar públicos os resultados que obtém (Iudícibus, Martins &
Gelbke, 2008). Dentro deste contexto a liquidez possui relevância na composição
do grau de investimento.
 Índice de liquidez imediata
Este índice é utilizado para avaliar a capacidade da corporação fazer frente
às suas obrigações, sob a ótica da liquidação imediata de seus compromissos
com terceiros, vencíveis em curto prazo (Gitman, 2005).
Um alto índice de liquidez pode não representar, necessariamente, boa
saúde financeira. O cumprimento das obrigações nas datas previstas depende de
uma adequada administração dos prazos de recebimento e de pagamento
(Marion, 2001).
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Assim este indicador é relevante no contexto financeiro das corporações,
pois evidencia as disponibilidades que irão fazer frente às obrigações imediatas
de curto prazo. Apesar de a empresa manter certos limites de segurança, este
índice, está relacionado com a geração de caixa da organização, pois quanto
mais ágil for esta, maior a probabilidade de se manter índices satisfatórios nesta
relação.
A liquidez imediata, busca avaliar na concepção de Schrickel (2009), o
nível de recurso mantido para o cumprimento imediato e eventual de obrigações.
Não necessariamente a corporação necessita manter em caixa montante que
sustente todas as obrigações existentes no passivo circulante, desta forma este
quociente normalmente é inferior a 1,0.
A administração da geração de caixa visa fundamentalmente, manter uma
liquidez imediata necessária para suportar as atividades de uma empresa. Por
não apresentar nenhum retorno operacional explícito, o saldo de caixa ideal
deveria ser nulo. Essa posição pode ser considerada um tanto extrema, pois em
termos práticos isto é inviável, já que a corporação necessita manter numerários
em caixa para fazer frente às incertezas associadas a seu fluxo de recebimentos
e pagamentos (Assaf Neto, 2003).
Na visão de Matarazzo (2003) estudar as variáveis da conta caixa é, em
última análise, procurar compreender o processo de formação de liquidez na
empresa. É identificar que atividades estão gerando caixa positivo ou negativo e
que atividades estão eventualmente impedindo o caixa gerado de tornar-se
disponível.
Neste sentido, a geração de liquidez é mais importante do que a geração
de lucro, visto que o que mais acentua as dificuldades de uma corporação não é a
falta de lucro, mas sim a falta de caixa. São inúmeros os exemplos de empresas
que se inviabilizaram financeiramente mesmo apresentando lucros econômicos.
Curiosamente, o inverso também é verdadeiro. Incontáveis empresas sobrevivem
e sobreviveram longos períodos de prejuízos econômicos viabilizando seu fluxo
de caixa. Para determinação do índice de liquidez imediata tem-se a seguinte
fórmula:
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Fórmula 1 – Liquidez Imediata
CirculantePassivo
idadeDisponibilImediataLiquidez  [1]
Pelo acompanhamento das variações do caixa é possível verificar os
sintomas de fragilização da estrutura de capital de giro, desta forma, podem ser
tomadas as medidas necessárias a tempo para correção desta distorção. Outro
índice vinculado ao caixa é o de liquidez corrente.
 Índice de liquidez corrente
A forma mais rotineira de analisar a liquidez de uma organização costuma
enfatizar a solvência de curto prazo e a análise de contas dos ativos e passivos
circulantes (Bruni, 2010).
Com a intenção de verificar a capacidade de pagamento das obrigações
assumidas no curto prazo, o índice de liquidez corrente, relaciona as contas
principais da estrutura patrimonial de curto prazo (Silva, 2001).
A liquidez corrente, conforme Blatt (2005), utiliza-se dos valores disponíveis
e conversíveis de curto prazo, agrupados no ativo circulante, para estabelecer
uma relação com as dívidas, também de curto prazo, inscritas no passivo
circulante. A maioria dos especialistas em finanças considera 2,0 como um índice
aceitável, mas afirmam que a determinação exata de um índice depende do
contexto mercadológico no qual a corporação está inserida.
Com a liquidez a organização terá recursos para saldar em tempo hábil os
compromissos assumidos com terceiros e obter descontos nas transações, ter
credibilidade e aproveitar as oportunidades no mercado (Dalbello, 1999). Um
índice de liquidez pode ser considerado eficaz quando os meios de pagamento
suprem as necessidades de pagamentos, obtendo-se a conversão rápida a tempo
de cobrir as obrigações que a empresa possui. Em suma, a liquidez envolve a
contínua conversão de ativos ao longo do tempo, a fim de satisfazer as
obrigações nos respectivos prazos. Toda corporação seja de que porte for, deve
ater-se na estrutura operacional de seu negócio, em especial nos aspectos
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relacionados à liquidez, uma vez que, para honrar os compromissos de curto
prazo é necessário possuir disponibilidade de recursos suficientes para cobrir
essas obrigações.
Este é um dos índices financeiros mais comumente citados. Segundo
Gitmam (2005), ele mensura a capacidade que a empresa tem para satisfazer
suas obrigações de curto prazo. Sua expressão matemática é assim composta:
Fórmula 2 – Liquidez Corrente
CirculantePassivo
CirculanteAtivoCorrenteLiquidez  [2]
Segundo Marques (2004), a exclusão dos grupos de longo prazo permite
uma melhor avaliação da capacidade de pagamento corrente das dívidas. Outro
índice que possui relevância no contexto do grupo de liquidez é o de liquidez
seca.
 Índice de liquidez geral
O índice de liquidez geral, de acordo com Matarazo (2003), mostra a
solidez do embasamento financeiro da corporação a longo prazo, considerando
tudo o que a empresa converterá em dinheiro a curto e longo prazos, e
relacionando com tudo o que a empresa já assumiu como dívida a curto e longo
prazos. Verifica-se que este índice revela se os recursos financeiros aplicados no
ativo circulante e no ativo realizável a longo prazo são suficientes para honrar as
obrigações totais da empresa. Assim, fica evidente que quanto maior for o seu
valor, mais confortável será a situação financeira da corporação. A liquidez geral,
como os demais índices financeiros, não deve, no entanto, ser analisada
isoladamente e proporciona uma análise enriquecida quando apreciada através
de uma série de anos (Neves; Viceconti, 2000). Seu cálculo é efetuado pela
seguinte fórmula:
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 Índice de liquidez seca
Tanto o grau de realização como o de liquidação encontram-se
dependentes de duas características: da agilidade com que imputarão alterações
no saldo do caixa e da capacidade de dar manutenção aos valores previstos.
Estas situações derivam das dimensões da liquidez defendidas por Van Horne
(1979) e Weston e Brigham (2000), tomando-se por base o esclarecimento da
capacidade de converter ativos não monetários em caixa o mais rápido possível,
por um justo preço de mercado, perfazendo o conceito de liquidez inerente aos
ativos.
Um dos maiores problemas do índice de liquidez corrente segundo Bruni
(2010, p.130) "consistiria no fato de trabalhar com a comparação e análise de
contas com níveis de risco e realização diferenciadas, a exemplo dos estoques".
O índice de liquidez seca, na concepção de Mintzberg (1997), concentra-se
em ativos que são mais facilmente convertidos em caixa, dado que elimina da
análise a categoria de circulantes menos líquidos, que são os estoques,
identificando, assim, se a corporação seria capaz de cumprir suas obrigações
passivas caso ocorresse uma inesperada redução nas vendas. Os especialistas
recomendam um índice igual ou superior a 1,0, mas com a ressalva de que a
aceitação de tal valor depende muito do meio que a organização opera.
Assim, o índice de liquidez seca resolve parte destes problemas, pois
exclui do ativo total, o saldo do estoque, para depois dividir o resultado pelo
passivo circulante. Com base no fato de ser o conjunto de valores com menor
grau de realização na obrigação de liquidar os compromissos, o estoque tem seu
valor expurgado no cálculo, pois o índice tem como objetivo estimar o potencial de
pagamento mais ágil, visando a conversibilidade em caixa, que são as
representações da liquidez em seu estado pleno (Silva, 2001).
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Este índice é semelhante ao da liquidez corrente, a única diferença que
este índice exclui os estoques do ativo circulante da empresa, por ser geralmente
"o ativo de menor liquidez" (Gitman, 2005, p.110). A equação que reflete este
resultado dá-se pela seguinte fórmula:
Fórmula 4 – Liquidez Seca
CirculantePassivo
Estoques-CirculanteAtivoSecaLiquidez  [4]
2.12.2 Índices de lucratividade
Na visão de Bruni (2010), uma importante etapa da análise corporativa diz
respeito à compreensão do quanto se está ganhando. Deve-se, portanto, dentro
de uma visão econômica e financeira, compreender as diferentes formas de se
analisar o lucro, sempre buscando sua interpretação combinando como se fosse
um fluxo de caixa, usualmente apresentado sob a forma do Ebitda.
Um dos principais objetivos da empresa é gerar lucro, no entanto esse
lucro precisa ser mensurado adequadamente refletindo a gestão operacional da
organização. Mesmo aquelas organizações sem fins lucrativos precisam de
resultados positivos para continuar operando e ampliando sua atuação.
O cociente de lucratividade, conforme Groppelli e Nikbakht (2008), é aquele
gerado em todas as fases de um negócio, ou seja, esse índice compara o lucro
líquido às vendas líquidas, assim com o intuito de deixá-lo refinado, ajusta-se este
pelo Ebitda, que na visão de Assaf Neto (2002), quanto maior o Ebitda, mais
eficiente será a formação de caixa proveniente das operações e
consequentemente a capacidade de pagamento de dividendos aos acionistas e
proprietários de capital, pois engloba todos os componentes operacionais, e desta
forma, compreende grande parte das receitas auferidas e despesas incorridas, o
que destaca a medida em relação ao lucro líquido na visualização do
desempenho operacional do negócio (Klemt; Gewehr, 2002).
O ambiente em que as corporações estão inseridas apresenta-se cada vez
mais competitivo, complexo e com aumento da procura por informações acuradas
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para auxiliar na tomada de decisão gerencial é cada vez mais crescente (Souza et
al., 2008).
O conhecimento de novas ferramentas de análise é fundamental no
aspecto da inovação, assim o Ebitda, conforme Castro et al. (2007), mantém
posição de destaque em pesquisas realizadas na academia.
Referenda-se também que o produto da lucratividade e do giro resulta na
rentabilidade, um dos aspectos relevantes que é tratado por este estudo, porém
neste contexto nunca pode-se esquecer a análise do risco (Bruni, 2010). Assim,
pode-se analisar o resultado econômico, a lucratividade com base no Ebitda, ou
seja, o lucro antes dos juros, impostos, depreciação e amortização.
 O resultado econômico baseado no Ebitda
O lucro pode ser considerado o principal indicador de desempenho de uma
corporação, sendo utilizado como base de medida por uma grande variedade de
usuários (Garrisson; Noreen, 2001). O sucesso de um empreendimento depende
de sua capacidade de gerar recebimentos em excesso aos desembolsos de
caixa, o que pode ser entendido como o aumento da riqueza líquida da
corporação.
Dado que as entidades, para efeito de contabilidade, são consideradas
como empreendimentos em andamento, é forçosa a premissa explicitada por
Iudícibus (1998, p. 48), sobre o postulado da continuidade para que seja
fundamentada a existência da divulgação do resultado na organização:
a premissa da continuidade seja válida, se atentarmos para o fato de que
o resultado exato do empreendimento poderá ser reconhecido, de
qualquer forma, somente no final. A Contabilidade tem a
responsabilidade de atribuir parcelas, mesmo que apenas aproximadas,
de seu resultado total, aos vários períodos.
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No contexto do resultado, Icó e Braga (2001) afirmam que o lucro do
período é por muitos decisores considerado um ótimo, talvez o melhor, indicador
do bom desempenho de uma companhia.
Quando se analisa as variáveis operacionais que geram determinado
resultado, verifica-se a variabilidade do lucro, devido a diversos fatores, como: as
formas de contabilização da depreciação, correção de dívidas e impostos. No
contexto de uma economia globalizada os mesmos números evidenciados pelo
lucro passam a mostrar informações muito diferentes. Para ajustar tais
desigualdades, pode-se utilizar um instrumento denominado Ebitda.
O Ebitda adquiriu notoriedade a partir dos anos 1970 nos EUA, no
momento em que as companhias começaram a utilizá-lo como medida temporária
visando analisar o período que uma organização, investindo em infraestrutura,
levaria para prosperar no longo prazo. A base parte do princípio da exclusão dos
juros incidentes sobre os empréstimos, somando-se a depreciação dos ativos, os
investidores teriam uma medida de performance futura da empresa, avaliando
apenas a parte operacional (Klemt; Gewehr, 2002).
Assaf Neto (2003) evidencia dentro de sua obra que quanto maior for o
montante financeiro do Ebitda, maior será a probabilidade de eficiência na
formação de caixa oriundo de operações diárias da corporação e,
consequentemente, a capacidade de pagamento aos proprietários de capital e
investimentos demonstrados pela empresa.
O Ebitda consiste num instrumento de desempenho financeiro, posto que
reflete o potencial de geração de recursos decorrentes das atividades
operacionais da empresa. Engloba todos os componentes operacionais e, desta
forma, compreende as receitas auferidas e despesas incorridas, levando em
conta o desempenho operacional, deixando em segundo plano o resultado
financeiro.
Por se tratar de uma medida essencialmente operacional, o Ebitda
caracteriza-se por revelar a capacidade operacional de geração de caixa de uma
empresa, o que corrobora para o entendimento da assertiva apresentada por
Vasconcelos (2002, p.30) ao afirmar que:
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[...] existe uma tendência por parte dos analistas em recomendar
negócios com empresas que apresentam EBITDA positivo, afinal quanto
maior a geração de recursos via operações da empresa, mais atrativo é
o negócio, especialmente quando comparamos o indicador absoluto com
o volume de investimentos operacionais.
O Ebitda deixa evidente a potencialidade operacional de geração de caixa,
tendo por base o investimento operacional produtivo, não levando em
consideração o custo de empréstimos captados, não considerando ainda o
resultado financeiro, os eventos extraordinários e os ganhos ou perdas não
operacionais, as despesas com depreciação, amortização e exaustão. Por meio
dele elimina-se qualquer dificuldade para fins de análise de uma eventual
desvalorização da moeda. Sendo assim, pode-se afirmar que o Ebitda equivale ao
conceito restrito de fluxo de caixa operacional da corporação, apurado antes do
cálculo dos impostos sobre os resultados, avaliando desta forma a capacidade de
geração de dinheiro por parte do negócio, deixando evidente o potencial de
geração de caixa.
Diante deste contexto pode-se referir que este instrumento procura mostrar
se o negócio explorado pela empresa é lucrativo ou não. O Ebitda compõe-se do
lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciação e amortização, que
conforme Vasconcelos (2002), é um misto de indicador de desempenho
econômico-financeiro e base para avaliação de empresas, o que ressalta sua
importância. Sua fórmula é alocada da seguinte maneira:













A solvência é literalmente conhecida como o estado do devedor que possui
seu ativo maior do que o passivo e, portando, com capacidade de cumprir os
compromissos com os recursos que constituem seu patrimônio ou seu ativo. Na
visão econômica, uma corporação é considerada solvente quando possui
recursos suficientes para opor suas obrigações correntes e ainda apresenta uma
situação patrimonial e uma expectativa de lucros que garantam a sobrevivência
desta no futuro (Matarazzo, 2003).
O índice de solvência, para Angelo e Silveira (2007), evidencia a
capacidade de pagamento da empresa, tomando-se por base o investimento total,
portanto é coerente que este seja sempre superior a 1.
Na estrutura econômico-financeira da empresa deve haver certa coerência
entre a natureza dos investimentos e a origem dos recursos financeiros. É
prudente que uma dívida de curto prazo não deva financiar um bem imobilizado.
Os capitais permanentes não só devem financiar o ativo fixo, mas também uma
parte do circulante. A parte do ativo circulante financiada com capitais
permanentes constitui o chamado capital de giro. Quando se obtém excesso de
capital permanente sobre o ativo fixo, que é o capital de giro, isto contempla
margem de garantia financeira, que permite compensar os desajustes entre os
fluxos financeiros de entrada e saída provocados pelo ciclo operacional.
O índice de solvência apresenta de forma sintética o desempenho
econômico e financeiro da companhia, pois confronta o investimento total da
corporação com os capitais de terceiros exigíveis, os valores traduzidos
evidenciam tal performance, podendo gerar tranquilidade no contexto do risco
(HOJI, 2004).
Descreve ainda a situação financeira global da corporação, apresentando
os parâmetros de estar solvente ou em estado de insolvência. Na visão de Gitman
(2005) em uma boa avaliação em termos de finanças, é necessário observar a
proporção de recursos oriundos de empréstimos de terceiros em relação ao
capital investido pelos sócios e ainda se a corporação possui capacidade de
pagamento deste recursos. A solvência é assim determinada:
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 O giro do ativo
Segundo Silva (2001) a análise econômica e financeira é um processo de
averiguação e de reflexão com determinado fim. É salutar no contexto da análise
partilhar o total em pequenas partes, devendo tal situação ser efetuada de forma
minuciosa em cada uma das partes na busca de explicações ou do entendimento
do todo, da parte, ou de alguma característica ou anormalidade que se pretende
identificar. No caso de análise de empresas, as razões mais frequentes que levam
a desenvolvê-la tendem a ser de caráter econômico-financeiro.
No tangente ao giro do ativo, Marion (2005), refere que quando este for
superior a 1, a situação é favorável, quando é inferior a 1, indica, em princípio,
situação desfavorável. O giro do ativo significa a eficiência com que a empresa
utiliza seus ativos, é conhecido também como índice de produtividade.
Este índice é utilizado "para medir a rapidez com que algumas contas são
convertidas em vendas ou em caixa" (Gitman, 2005, p. 112). O índice do ativo
total indica a eficiência com a qual a empresa usa todos os seus ativos para gerar
vendas. Geralmente, quanto maior o valor absoluto deste índice, mais
eficientemente a empresa parece utilizar os seus ativos. Evidenciando assim,
quantas vezes o ativo foi recuperado mediante as vendas efetuadas no período.
As particularidades das organizações podem aparecer neste índice, pois existem
corporações com giros altos e giros mais lentos, assim, deve-se observar o
segmento de atividade do empreendimento.
Ressalta-se que em termos de análise este índice é de extrema
importância, pois reflete o retorno dos capitais investidos, que normalmente
começam a surgir a partir do bom desempenho da área gestacional. Desta
maneira, é imprescindível verificar se o que está sendo investido está sendo
compensatório, em relação às vendas. O giro do ativo é determinado pela
fórmula:
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Fórmula 7 – Giro do Ativo
LíquidasVendas
TotalAtivoativodoGiro  [7]
2.12.3 Índices de rentabilidade
O índice de rentabilidade propõe-se a evidenciar o êxito econômico e
financeiro da corporação analisando os resultados obtidos em cada etapa do
processo produtivo com recursos gerados e consumidos no próprio processo.
"Não há empresa que possa prescindir do lucro em suas atividades". Essa
é a afirmação de Schrickel (2009, p. 280). O lucro pode ser visto como sendo
peça fundamental no processo econômico, pois o investidor almejará margem de
lucro compatível com o risco assumido e o custo de oportunidade dos recursos no
mercado. As empresas, de uma forma geral, devem possuir uma margem de lucro
adequada ao seu negócio. Ela deve no mínimo financiar seu próprio crescimento
de forma auto-sustentada.
Na concepção de Michalischen e Savoia (2006), quando qualquer recurso
é investido, necessita obter benefícios futuros, logo o lucro. Assim buscando
analisar o sucesso ou fracasso de seu negócio as corporações verificam sua
rentabilidade, com base no resultado econômico.
Para Iudícibus (1998, p. 110), "expressar a rentabilidade em termos
absolutos tem uma utilidade informativa bastante reduzida". O objetivo, então, é
calcular a taxa de lucro, isto é, comparar o lucro em valores absolutos com
valores que guardam alguma relação com o mesmo.
Matarazzo (2003, p. 181) explica que "o índice mostra qual a rentabilidade
dos capitais investidos, isto é, quanto rendeu os investimentos e, portanto, qual o
grau de êxito econômico da empresa". Na visão de Gitman (2005, p. 52), "a
rentabilidade de uma empresa pode ser avaliada em relação a suas vendas,
ativos, patrimônio líquido e ao valor da ação". Neste sentido, o índice de
rentabilidade mensurado nas relações com o investimento total – ROA (do inglês
Return on Assets), equivale portanto, ao retorno do investimento total, visando a
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capacidade operacional da companhia, preservando as distorções que podem
ocorrer em termos de alavancagem, em relação ao capital próprio e de terceiros.
Esta variável é determinante para satisfação de seus investidores.
 Índice de retorno sobre o investimento total (ROA)
Um dos índices individuais mais importantes em uma análise é o retorno
sobre o ativo, pois evidencia a desenvoltura da corporação de uma forma global.
Essa medida deveria ser usada amplamente pelas empresas como teste geral de
desempenho, comparando os resultados encontrados e o retorno esperado. Esta
métrica de retorno sobre o ativo representa o potencial de geração de resultado
em relação aos investimentos totais.
Segundo Grapelli e Ehsan (1998, p. 67), risco e retorno são a base sobre a
qual são tomadas decisões racionais e inteligentes de investimentos.
Genericamente o risco pode ser visto como sendo uma forma de volatilidade ou
incerteza dos retornos, e retornos são receitas esperadas ou fluxos de caixa
antecipados de qualquer investimento.
Para Lemes Junior et al. (2005, p. 280)
[...] o objetivo desta análise, é o de avaliar o grau de retorno sobre os
recursos investidos no negócio por uma empresa (acionista). Este
retorno resulta da combinação de sua lucratividade, da qualidade e
eficiência na utilização do ativo e da estratégia de financiamento dos
ativos utilizados na consecução do objeto social. Cada empresa tem uma
composição de grandeza de ativos, estrutura de custos e um certo nível
e composição de endividamento e recursos próprios, consoante à própria
natureza de seu negócio e sua expressividade ou colocação no ranking
do ramo econômico a que se dedica, o que, no conjunto, conduz a um
certo perfil de rentabilidade global.
No que se refere à rentabilidade do ativo, Brigham e Houston (2009)
afirmam que esta associa-se proporcionalmente à maneira como os gestores
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utilizam ou empregam os ativos postos à disposição da corporação. Se se
utilizarem dos ativos com eficácia, conseguem reduzir ou controlar despesas e
alcançam, consequentemente, taxas de retorno para o capital investido mais
elevadas, levando ao crescimento da corporação, situação que acarreta maior
captação de recursos financeiros, frente a novos acionistas e investidores.
O desempenho global da empresa pode, perfeitamente, ser determinado
por estes fatores, os quais também podem proporcionar uma verificação de onde
a empresa deveria concentrar os seus maiores esforços para a consecução da
melhoria de seu retorno.
A equação do retorno sobre o investimento total e os quocientes que a
compõem constitui-se numa ponderação realmente útil para a análise sistemática
das demonstrações financeiras históricas da corporação, já que resume o seu
desempenho em três áreas chave: lucratividade, eficiência e financiamento dos
ativos.
Os resultados das análises de uma organização contêm proporções
particulares a seu tipo de negócio que refletem condições existentes em seu setor
de atuação e na economia em geral, resultantes, em última análise, das decisões
tomadas pelos seus administradores para desenvolver e controlar os negócios. É
importante ressaltar que não existem surpresas na atividade empresarial.
Existem: capacidade gerencial, visão, agressividade, competência, tecnologia,
oportunidades. O seu resultado é calculado pela fórmula:
Fórmula 8 – Retorno sobre o Investimento Total (ROA)
TotalAtivo
LíquidoLucroROA  [8]
 Índice de rentabilidade do patrimônio liquido (ROI)
A rentabilidade do patrimônio líquido consiste numa forma de avaliar a
rentabilidade e a taxa de retorno da empresa na visão de Martins e Assaf Neto
(1990). Assim fica evidente, portanto, que altas taxas de retorno sobre o
patrimônio líquido são benéficas para a corporação, pois isto denota maior retorno
para o investimento dos acionistas, levando assim, à maior atratividade para as
ações da empresa no mercado de capitais.
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O ROI é uma das medidas de rentabilidade mais utilizadas na análise
financeira e econômica das empresas, sendo uma medida eficiente, pois seu
cálculo relaciona os rendimentos obtidos por um investimento com o valor total
dele, possibilitando a comparação entre investimentos, contribuindo muito para o
processo de gestão dos administradores. Padoveze (1997) refere como sendo o
modelo mais utilizado, pois relaciona os investimentos efetuados na divisão com o
lucro anual obtido por esta mesma divisão. A Taxa de Retorno sobre o Patrimônio
Líquido é obtida pela seguinte fórmula:
Fórmula 9 – Rentabilidade do Patrimônio Líquido
LíquidoPatrimônio
LíquidoLucroROI  [9]
2.12.4 Índices de endividamento
O endividamento de uma empresa tem relação geralmente com os
recursos de terceiros. De acordo com Gitman (2005, p. 49), a situação de
endividamento "indica o montante de recursos de terceiros que está sendo usado,
na tentativa de gerar lucros". É por meio destes indicadores que aprecia-se o nível
de endividamento da empresa, ou seja, são estes os indicadores que informam se
a empresa utiliza mais de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietários.
Os quocientes de endividamento avaliam o grau de comprometimento
financeiro de uma instituição no tangente à seus credores, ocasionando a análise
de capacidade no cumprimento de tais compromissos (Tonetto Filho; Fregonesi,
2010).
De forma geral, quanto mais recursos de terceiros a corporação utiliza em
relação ao seu ativo, maior será a sua alavancagem financeira, termo este,
utilizado para descrever a ampliação do risco e do retorno ocasionada pelo uso de
financiamento a custos fixos, como dívida e ações preferenciais. Em outras
palavras, "quanto maior o endividamento a custos fixos, ou alavancagem
financeira, de uma empresa, maior serão o seu risco e retorno esperados"
(Gitman, 2005, p. 116).
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Alguns aspectos deve-se ter em mente no momento da avaliação do
endividamento, pois segundo Bruni (2010), a performance de sua evolução, pode
refletir a capacidade de melhorar o desempenho mediante o uso de capitais
provindo de terceiros. Ainda sob o ponto de vista conjunto de retorno e risco, a
elevação do endividamento da organização pode provocar também o incremento
da percepção do risco. Desta forma, o endividamento possui duas vertentes: o
quanto a empresa está comprometida em relação ao seu investimento total e o
quanto o capital de seus acionistas se compromete com a cobertura do capital de
terceiros.
 Endividamento total
Sobre o índice de endividamento, Assaf Neto (2003) refere que este índice
é utilizado, basicamente para aferir a composição (estrutura) das fontes passivas
de recursos de uma empresa e sua participação relativa em relação ao capital
investido. Este índice evidencia o grau de comprometimento financeiro perante o
capital de terceiros, refletindo assim, a capacidade de cumprir os compromissos
financeiros assumidos.
Para Iudícibus (1998, p. 103), "estes quocientes relacionam as fontes de
fundos entre si, procurando retratar a posição relativa do capital próprio com
relação ao capital de terceiros". Em outras palavras, são índices que indicam a
composição das fontes de recursos da companhia, distinguindo entre o capital
próprio e de terceiros.
Marion (2005) alerta quanto à qualidade do endividamento da empresa,
pois os endividamentos a curto prazo, normalmente destinam-se ao financiamento
dos valores circulantes e que o endividamento a longo prazo é normalmente
utilizado para financiar o ativo permanente.
Pode-se entender, portanto, que nos financiamentos de curto prazo, estes
podem ser mais onerosos que os de longo prazo e, quando há concentração de
dívidas no curto prazo, principalmente formada por empréstimos, certamente a
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qualidade não é boa. Entretanto, quando há equilíbrio entre curto e longo prazo, a
qualidade da dívida é melhor.
Logo, quando se efetua a comparação dos recursos de terceiros em
relação ao investimento total, obtêm-se fatores que avaliam o grau de
comprometimento financeiro de uma instituição, perante seus credores, inerentes
às obrigações de curto e longo prazos. Este índice representa a dependência de
recursos da organização com relação aos recursos externos, sendo definido pela
seguinte fórmula:
Fórmula 10 – Giro do Ativo
TotalAtivo
ExigívelPassivoTotalntoEndividame  [10]
 Endividamento do patrimônio líquido
Normalmente os financiamentos são tomados para suportar a expansão da
organização, tornando-a economicamente viável. Assim, uma forma de avaliar a
situação econômica é observar o patrimônio líquido da corporação e a sua
variação. Fortalecer os recursos provindos do capital próprio em relação ao de
terceiros propicia à corporação uma posição mais sólida, não se tornando
vulnerável a qualquer revés que possa ocorrer no dia a dia (Matarazzo, 2003).
Este índice relaciona as fontes de fundos entre si, procurando retratar a
posição relativa do capital próprio com relação ao capital de terceiros e indica a
relação de dependência da empresa no que se refere ao capital de terceiros. Os
índices de estrutura ou endividamento avaliam a composição e a aplicação dos
recursos da empresa (Assaf Neto, 2003).
O endividamento do patrimônio líquido representa, segundo Neves e
Viceconti (2000), o total que a empresa captou junto a terceiros, em relação ao
total de seu capital próprio. Ou seja, o total de dívidas que a empresa possui em
relação ao seu patrimônio líquido.
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Em termos econômicos a predominância do capital externo nas fontes de
financiamento da corporação pode revelar maior grau de dependência financeira
e, por consequência aumento do risco financeiro.
Quando se analisa o endividamento sob uma ótica distinta com o da
solvência, na visão de Bruni (2010) pode transparecer as benesses da
alavancagem sobre a performance dos capitais próprios, sendo que maior
endividamento implica na possibilidade de maior retorno, associada a maior risco,
assim tem-se a fórmula:
Fórmula 11 – Endividamento do Patrimônio Líquido
LíquidoPatrimônio
ExigívelPassivoLíquidoPatrimôniodontoEndividame  [11]
Diante do contexto dos índices estudados, pode-se referendar que estudos
efetuados anteriormente desenvolveram-se em bases semelhantes.
2.13MODELOS DE PREVISÃO DE INSOLVÊNCIA
As análises econômicas e financeiras efetuadas por meio de índices
provindos da contabilidade vêm-se desenvolvendo no que se pode denominar de
ambiente acadêmico empresarial.
No tocante à classificação de risco, segundo Brito e Assaf Neto (2008), os
chamados modelos de previsão de insolvência, são utilizados para discriminar
empresas solventes e insolventes, por meio dos índices econômico-financeiros
calculados a partir das demonstrações contábeis. A utilização de índices
econômico-financeiros como variáveis explicativas em modelos de risco de crédito
fundamentam-se no conceito de que a deterioração da situação econômico-
financeira da corporação tende a ocorrer de forma gradual, levando, em última
instância, à degradação completa da sua qualidade de crédito. Ainda segundo os
autores, os modelos de previsão de insolvência geralmente se baseiam em
técnicas estatísticas de análise multivariada, como regressão linear, análise
discriminante e regressão logística.
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Conforme Castro Júnior (2003), desde os primeiros estudos sobre
previsores de falência, realizados em 1932 por Fitzpatrick, muito se tem avançado
nesta área, apesar de não se ter uma teoria definitiva, vários estudos em diversas
partes do mundo têm sido realizados, com a finalidade de se prever possíveis
problemas que as corporações possam vir a apresentar. Conforme Bellovary,
Giacomino e Akers (2007), Fitzpatrick (1932) comparou 13 índices de empresas
de sucesso e 19 de empresas de insucesso, descobrindo que na esmagadora
maioria dos casos, as empresas de sucesso apresentaram índices favoráveis,
enquanto as empresas de insucesso não tinham relações favoráveis quando
comparados com o padrão. Fitzpatrick (1932) informou duas relações relevantes
em seu estudo sobre o patrimônio líquido versus a dívida e o lucro líquido versus
o patrimônio líquido. Bellovary, Giacomino e Ackers (2007) explicam que após
Fitzppatrick, surgiram outros estudos semelhantes como os de Smith e Winakor
(1935), Merwin (1942), Chudson (1945) e Jackendoff (1962). Especificamente os
modelos de previsão de solvência tiveram seu início em 1966 com Beaver (1967),
sendo o precursor neste objetivo.
2.13.1 Modelo de Baever (1967)
No estudo o autor selecionou aleatoriamente dezenove empresas que
haviam falido no período de 1954 a 1964, com o objetivo de compará-las com
outras dezenove empresas bem-sucedidas, sendo, portanto, o pioneiro na
elaboração de modelos estatísticos de previsão de insolvência, o estudo tratava
das empresas que não cumpriam com seus pagamentos nas datas previstas,
adotou como base 30 índices financeiros, depois de efetuadas as análises, o
modelo ficou assim composto:
1 – Fluxo de Caixa / Endividamento Total
2 – Lucro Líquido/ Ativo Total
3 – Passivo Circulante + Exigível de Longo Prazo / Ativo Total
4 – Capital de Giro / Ativo Total
5 – Índice de Liquidez Corrente e
6 – Intervalo sem Crédito.
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Beaver (1967) definiu, em seus estudos, que a variável fluxo de caixa
dividida pelo endividamento total foi o melhor indicador para discriminar empresas
solventes, sendo que ressalta que sua maior contribuição foi a de fornecer uma
metodologia para tratar dados financeiros em situações de insolvência num prazo
de cinco anos. Ainda, o autor relata que o resultado mais surpreendente foi o
desempenho superior dos índices não circulantes, ou seja, os índices que não
levavam em consideração diretamente a liquidez das empresas. Afirma também
que índices baseados em fluxo de caixa e lucro líquido apresentaram uma
margem de erro menor que todos os índices circulantes em todos os cinco anos
analisados.
2.13.2 Modelo de Altman (1968)
Altman (1968) desenvolveu um modelo de previsão de insolvência. Utilizou-
se de técnicas de análise discriminante e de regressão múltipla, o estudo baseou-
se em uma amostra com 58 empresas de portes semelhantes, sendo 35
empresas sem problemas financeiros e 23 empresas com problemas financeiros.
As equações desenvolvidas foram:









X1 = (ativo circulante – passivo circulante)/ativo total
X2 = (reservas + lucros acumulados)/ativo total
X3 = lucros antes dos juros e impostos/ativo total
X4 = patrimônio líquido/exigível total
X5 = vendas líquidas/ativo total
Assim aplicando-se o modelo chega-se às conclusões:
Z superior a 0 → empresa sem problemas financeiros 
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Z inferior a 0 → empresa com problemas financeiros.  
O modelo de Altman aborda variáveis do tipo liquidez, rentabilidade, giro,
no contexto da organizacional corporativo.
2.13.3 Modelo de Kanitz (1972)
Os estudos de Kanitz (1972), em sua tese de livre docência, foram fruto de
pesquisas realizadas em 1972 no Brasil, fazendo surgir o modelo de previsão de
falências, também conhecido como fator de insolvência. Este estudo foi baseado
em uma amostra composta por 30 empresas, sendo 15 empresas classificadas
como "falidas" e 15 empresas classificadas como saudáveis. Esse fator é obtido a
partir de informações de balanços contábeis de empresas, através dos cálculos
alocados na fórmula:
Fórmula 13 – Modelo de Previsão de Falências de Kanitz
)Xx(0,33-)Xx(1,06-)Xx(3,55Xx(1,65)Xx(0,05FI 54321  ) [13]
Onde:
a) Indicadores de análise são:
X1 = (Lucro Líquido/Patrimônio Líquido)
X2 = (Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo) / Exigível Total
X3 = (Ativo Circulante – Estoques) / Passivo Circulante
X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante
X5 = Exigível Total / Patrimônio Líquido
b) Pesos
0,05 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X1
1,65 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X2
3,55 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X3
1,06 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X4
0,33 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X5
123
c) A avaliação do FI, segundo o modelo Kanitz é a seguinte:
c-1) Fator de insolvência entre 0 e 7 - faixa de insolvência.
c-2) Fator de insolvência entre 0 e –3 - região de penumbra.
c-3) Fator de insolvência entre –3 e –7 - zona de insolvência.
Uma das características do modelo Kanitz é o fato de se utilizar de três
indicadores de liquidez em seu modelo, X2 (liquidez geral), X3 (liquidez seca) e X4
(liquidez corrente). Utiliza-se também de um indicador de participação, X5
(Exigível Total / Patrimônio Líquido).
2.13.4 Modelo de Elizabetski (1976)
Em 1976, conforme Krauter, Souza e Luporini (2006), Elisabetsky
desenvolveu um modelo matemático baseado na análise discriminante em
empresas brasileiras do setor de confecções. O objetivo de seu trabalho era
padronizar o processo de avaliação e concessão de crédito a clientes – pessoas
físicas e jurídicas. Utilizou uma amostra de 373 empresas industriais do setor de
confecções, sendo 274 empresas classificadas como boas e 99 como ruins. O
critério utilizado para classificar as empresas como ruins foi o atraso nos
pagamentos.
A escolha das empresas, conforme Elisabetsky (1976), foi por empresas do
mesmo ramo de atividade em função das diferenças existentes entre empresas
de ramos diferentes. Utilizou as demonstrações contábeis do ano de 1974.
O modelo desenvolvido foi o seguinte:
Fórmula 14 – Modelo de Elisabetsky
X1,12-X1,33X1,02X0,20-X1,93Z 3736353332  [14]
Sendo:
X32 = lucro líquido/vendas
X33 = disponível/ativo permanente
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X35 = contas a receber/ativo total
X36 = estoque/ativo total
X37 = passivo circulante/ativo total
Segundo Elisabetsky (1976), a classificação adotada foi:
Z inferior a 0,5 → empresa insolvente. 
Z superior a 0,5 → empresa solvente. 
O modelo de Elizabetski é composto por um indicador de lucratividade,
X32 = (Lucro Líquido/Vendas); por dois indicadores de participação no
investimento, X35 (contas a receber/AT), e X36 (estoques/AT), por um indicador de
endividamento, X37 (passivo circulante/AT), e por um indicador de equivalência,
X33 (Disponível/Ativo Permanente).
2.13.5 Modelo de Matias (1978)
Matias (1978) desenvolveu um modelo discriminante utilizando uma
amostra composta por 100 empresas brasileiras, sendo 50 classificadas como
solventes e 50 classificadas como insolventes. O modelo de Matias apresenta a
seguinte fórmula:
Fórmula 15 – Modelo de Matias
)) 654321 Xx(9,912)Xx(0,535-)Xx(0,764-)Xx(9,868Xx(8,26-)Xx(23,792F  [15]
Onde:
a) Indicadores de análise são:
X1 = Patrimônio Líquido/Ativo Total
X2 = Empréstimos Bancários/Ativo Circulante
X3 = Fornecedores/Ativo Total
X4 = Ativo Circulante/Passivo Circulante
X5 = Lucro Operacional/Lucro Bruto
X6 = Disponível/Ativo Total
125
b) Pesos
23,792 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X1
8,26 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X2
9,868 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X3
0,764 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X4
0,535 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X5
9,912 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X6
A classificação adotada foi:
Z inferior a 0 → empresa enfrentando problemas financeiros – insolvente. 
Z superior a 0 → empresa apresentando situação financeira favorável – 
solvente.
O modelo de Matias é composto por três indicadores de endividamento,
X1 = (Patrimônio Líquido/Ativo Total), X2 (Empréstimos Bancários/Ativo Circulante)
e X3 (Fornecedores/Ativo Total), por um indicador de liquidez, X4 = (Ativo
Circulante/Passivo Circulante), por um indicador de equivalência de lucros, X5
(Lucro Operacional/Lucro Bruto), e um indicador de participação, X6
(Disponível/Ativo Total).
2.13.6 Modelo de Altman, Baidya e Dias (1979)
Este foi considerado o primeiro estudo brasileiro que utilizou a metodologia
de Altman (1968), classificaram-se as empresas em dois grupos, as
problemáticas e as não problemáticas, porém como no estudo de Altman, este
estudo não adota um número expressivo de variáveis. Os autores utilizaram
análise discriminante para classificar sua amostra em grupos de firmas com
problemas financeiros potenciais e companhias sem indicação de problemas
financeiros, foram utilizadas 58 corporações de porte semelhante, sendo 23
problemáticas e 35 não problemáticas. O modelo para os dados contábeis do ano
anterior à falência corresponde à seguinte equação:
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Fórmula 16 – Modelo de Altman, Baidya e Dias
5432 X0,42X0,14X2,25X4,031,44Z1  [16]
Onde:
X1 = (ativo circulante - passivo circulante) / ativo total
X2 = (não exigível - capital aportado pelos acionistas) / ativo total
X3 = lucros antes de juros e de impostos / ativo total
X4 = patrimônio líquido / exigível total
X5 = vendas / ativo total
Em conformidade com Castro Junior (2003), o ponto crítico de separação
dos grupos é 0 (zero). Isto é, (1) empresas com índice Z maior que zero são
classificadas no grupo de empresas cujos perfis indicam a perspectiva de
continuar em operação; e (2) empresas com índice Z menor que zero são
classificadas como tendo características semelhantes às empresas que
experimentaram problemas sérios. O modelo Z1 desenvolvido classificou as
empresas com precisão da ordem de 88% quando aplicado com antecedência de
um ano antes da data de constatação do problema.
Os autores afirmam que o modelo permite prever com 88% de acerto as
empresas que apresentaram problemas financeiros com um ano de antecedência
e 78% com três anos de antecedência o aparecimento destes problemas de
ordem econômica.
2.13.7 Modelo de Ohlson (1980)
Ohlson desenvolveu seus estudos com base na estimativa da falência
probabilística utilizando a regressão logística, tendo como base a análise
discriminante multivariada, pois segundo Ohlson (1980), por meio deste escore
tem-se a discriminação da classificação ordinal. Afirma ainda, em seu estudo, que
a capacidade de previsão de um modelo requer que as variáveis independentes
estejam disponíveis para uso antes do evento a ser estudado. O período
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estudado abrangeu os anos de 1970 e 1976 dentro do contexto das corporações
que solicitaram concordata, sendo estas em número de 105.
O modelo gerou oito fatores sendo:
1 – Total do Passivo / Total do Ativo
2 – Capital de Giro / Total do Ativo
3 – Passivo Circulante / Ativo Circulante
4 – Valor 1 se o Total do Passivo exceder ao Total do Ativo e ZERO se não
exceder
5 – Lucro Líquido / Ativo Total
6 – Fundos Provenientes de Operações / Total do Passivo
7 – Valor 1 se o Resultado Líquido for NEGATIVO nos dois últimos anos,
ao contrário, ZERO.
8 – Lucro Líquido do período mais recente medindo a mudança deste
Lucro, sendo:
(NIT – NIT) / (NIT + NIT-1).
Seu modelo predisse 96,12% de acertividade para os casos de falência
com um ano de antecedência.
2.13.8 Modelo de Pereira (1982)
Segundo Silva (1982) o modelo de Pereira para empresas comerciais
brasileiras é usado para classificação quanto à concessão de crédito. O modelo
de Pereira, criado no ano de 1982, aloca a fórmula, segundo Silva (1982):
Fórmula 17 – Modelo de Pereira
)) 654321 Xx(0,004-)Xx(8,605)Xx(0,048-)Xx(0,342Xx(11,016)Xx(5,124-0,722F  [17]
Onde:
a) Indicadores de análise são:
0,722 – fator constante
X1 = Duplicatas Descontadas/Duplicatas a Receber
X2 = Estoque final/Custo das Vendas
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X3 = Fornecedores/Vendas
X4 = Estoque médio/custo das vendas
X5 = (Lucro Operacional + Desp.Financ.)/ (Ativo Total – Investimento
médio)
X6 = Exigível Total / (Lucro Líq. + 10% Imob. médio + Saldo devedor da
Correção Monetária)
Análise: o ponto crítico é zero.
b) Pesos
5,124 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X1
11,016 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X2
0,342 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X3
0,048 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X4
8,605 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X5
0,004 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X6
c) A avaliação do F, segundo Silva (1982), do modelo Pereira é a seguinte:
Ponto Crítico = 0
Resultado acima de 0 - empresa solvente.
Resultado abaixo de 0 - empresa insolvente.
O modelo de Pereira (1982) é composto por um indicador de rentabilidade,
X5 = (Lucro Operacional + Desp.Financ.) / (Ativo Total – Investimento médio); por
um indicador de endividamento, X6 = Exigível Total / (Lucro Líq. + 10% Imob.
médio + Saldo devedor da Cor. Monet.), por três indicadores de atividade, X2
(Estoque final/Custo das Vendas), X3 (Fornecedores/Vendas) e X4 (Estoque
médio/custo das vendas), os demais índices são de participação.
2.13.9 Estudo de Odom e Sharda (1983)
Odom e Sharda efetuaram estudo no qual compararam modelos
discriminantes e redes neurais, sendo que concluíram que as redes neurais são
modelos eficientes na predicação de falências conforme Castro Junior (2003).
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Utilizaram como base os estudos de Altman, formaram três grupos na proporção
50/50, 80/20 e 90/10, seus resultados mostram que as redes neurais apresentam
resultados mais robustos que a análise discriminante.
2.13.10 Estudo de Altman, Marco e Varetto (1994)
Na mesma linha de Odom e Sharda (1983), também Altman, marco e
Varetto (1994) efetuaram estudos comparando os modelos da análise
discriminante com as redes neurais nas previsões de falência. Usaram no estudo
1000 empresas italianas de médio e pequeno porte, empresas cujas vendas não
ultrapassassem 60.000 milhões de dólares. Os autores utilizaram 10 índices
financeiros, abrangendo a estrutura de capital e endividamento, liquidez e
lucratividade.
O estudo concluiu que as redes neurais superaram o desempenho da
análise discriminante, no entanto por não serem transparentes os pesos inerentes
ao sistema, os autores não destacam as redes neurais somo uma técnica
dominante sobre as demais técnicas estatísticas tradicionais. Para eles os dois
métodos devem ser utilizados em conjunto, visando a extração do que cada um
tem de melhor.
2.13.11 Estudo de Wilson e Sharda (1994)
Conforme Pinheiro et al. (2007), Wilson e Sharda (1994) realizaram um
estudo comparando as redes neurais e a análise discriminante. As redes neurais
utilizadas nas comparações possuíam uma estrutura do tipo 5 – 10 – 2. Em geral
as amostras de estimação e validação dos modelos apresentam 50% de
empresas solventes e 50% de insolventes.
Wilson e Sharda (1994) realizaram diferentes subdivisões na amostra
original, de forma que as amostras de estimação e validação apresentassem três
composições relativas diferentes de empresas solventes e insolventes: 50 - 50%,
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80 - 20% e 90 - 10%. Foram construídos, portanto, três modelos usando redes
neurais e três usando a análise discriminante, e cada um deles foi testado como
três amostras de validação. Os resultados demonstraram uma superioridade das
redes neurais em todos esses testes.
2.13.12 Estudo de Poddig (1995)
Estudo realizado na França utilizou 150 empresas que haviam solicitado
falência, sendo que a análise abrangeu do primeiro ao terceiro ano antes da
decretação da insolvência. Utilizou também uma amostra de 150 empresas
operantes consideradas saudáveis de forma aleatória. Poddig (1995) utilizou 45
índices financeiros extraídos das demonstrações contábeis. O grupo das
empresas insolventes foi divido em duas amostras de treinamento de 100
empresas e outra de classificação de 50, conforme Castro Junior (2003). Neste
caso os resultados contrariam os outros estudos sendo que a análise
discriminante foi mais consistente do que as redes neurais.
2.13.13 Estudo de Almeida e Dumontier (1996)
Este trabalho diferenciou-se dos demais, pois utilizaram um método de
retropropagação e a Rede Delta Generalizada. Utilizaram no estudo 2.424
corporações do setor de transporte francês. O estudo gerou 560 redes no total
com 56 estruturas diferentes, concluindo que as previsões oriundas da rede
neural são mais confiáveis do que as realizadas com modelo logístico.
2.13.14 Modelo de Sanvicente e Minardi (1998)
Este estudo foi importante para o Brasil, pois apresentou uma novidade
interessante, que foi a inclusão, nos modelos, de variáveis importantes advindas
131
de pesquisas mais recentes na área de finanças corporativas que até então não
haviam sido consideradas em estudos estatísticos de previsão de insolvência
anteriormente.
No estudo foram realizadas três análises discriminantes desenvolvidas a
partir do modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) para dados de demonstrações
contábeis do último, penúltimo e antepenúltimo anos prévios à ocorrência da
insolvência. Uma vez que os resultados obtidos no trabalho original apontaram a
análise discriminante para uma defasagem como a mais precisa na previsão de
insolvência.
As variáveis referidas são:
1) Necessidade de investimento em giro, sendo (Ativo Circulante
Operacional – Passivo Circulante Operacional);
2) Saldo do disponível, sendo (Ativo Circulante Financeiro – Passivo
Circulante Financeiro).
Estas variáveis são calculadas a partir da análise da dinâmica do
overtrading, conforme recomendado por Assaf Neto e Silva (1997). Segundo
estes autores, essa análise é mais apropriada para a identificação de problemas
futuros de insolvência do que a simples utilização da conta CCL (ativo circulante –
passivo circulante).
Sanvicente e Minardi (1998) conseguiram uma margem de acerto de
80,2%, utilizando um modelo composto pelas seguintes variáveis:
1) Necessidade de investimento em giro / ativo total;
2) Saldo do disponível / ativo total;
3) (Patrimônio líquido – capital social) / ativo total;
4) Lucros antes dos juros e impostos / ativo total;
5) Patrimônio líquido / exigível total;
6) Vendas / ativo total.
É importante ressaltar que as empresas classificadas pelo modelo foram as
mesmas utilizadas para construí-lo. Não houve a separação de uma amostra
retida para validação.
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2.13.15 Modelo de Scarpel (2000)
São raros os trabalhos, conforme Wiginton (1980), em que são usados o
modelo Logit em análise financeira. Scarpel (2000) apresentou um destes
modelos tipo Logit concebido para atuar em previsão de insolvência de empresas
de setores industriais, totalizando 72 corporações sendo 24 empresas insolventes
e 48 solventes no qual obteve índice global de certos da ordem de 87%. O
resultado mencionado foi obtido a partir do seguinte modelo Logit calibrado:
Fórmula 18 – Modelo Logit por Scarpel
[18]
Onde:
GA= índice de liquidez de giro do ativo
EG= índice de endividamento (exigível total / patrimônio líquido)
ROAAJIR= retorno sobre o investimento da empresa
1= refere-se a cada empresa.
De acordo com o modelo apresentado, consideram-se as seguintes
condições:
(1) são insolventes as empresas em que Pi < 0,5;
(2) são solventes as empresas em que Pi > 0,5.
2.13.16 Modelo de Minussi, Damacena e Lee Ness Junior (2000)
O estudo utilizou-se da técnica da regressão logística para avaliar o risco
de crédito. Esta ferramenta estatística se mostrou mais robusta em relação a
outras técnicas utilizadas em trabalhos desta natureza. Ademais, as
características da amostra consubstanciam-se como diferenciais deste estudo em
relação aos anteriores, pois foram utilizados 323 clientes de uma instituição
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financeira, identificados como empresas do setor industrial. Utilizou-se de 49
indicadores financeiros para a análise de solvência.
Através da aplicação da análise estatística, foi obtido o modelo
econométrico de previsão de solvência, composto por 5 variáveis. A precisão
deste modelo foi de 94,85% das empresas sendo classificadas corretamente. A
escolha dos indicadores embasou-se, na consideração daqueles índices
tradicionalmente utilizados em análise de balanços, que indicam a estrutura de
capital, alavancagem financeira, lucratividade e liquidez. O modelo final estimado
por meio da regressão logística foi o seguinte:
Fórmula 19 – Modelo de Minussi, Damacena e Lee Ness Jr.
G(x) = 4,4728 – 1,659 X1 – 1,2182 X2 + 4,1434 X3 + 6,1519 X4 – 1,885 X5 [19]
Onde:
X1 = (passivo circulante / patrimônio líquido)/mediana do setor
X2 = investimento operacional em giro / vendas líquidas
X3 = saldo de tesouraria / vendas líquidas
X4 = estoques/ custo das mercadorias vendidas
X5 = obrigações tributárias e previdenciárias/ venda média mensal
2.13.17 Modelo de Mourão e Oliveira (2006)
O estudo busca identificar e analisar os principais determinantes da
sobrevivência e da mortalidade das empresas em Portugal, no ano 2006, com
recurso às técnicas próprias de árvores de classificação binária. As variáveis
utilizadas foram:
1 - Produtividade do capital fixo
2 - Custos com o pessoal per capita
3 - Taxa de investimento
4 - Taxa de valor acrescentado bruto
4 - Rentabilidade operacional das vendas
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5 - Coeficiente capital-emprego
6 - Rentabilidade dos capitais próprios
7 - Cobertura do imobilizado
8 - Autonomia financeira
9 - Solvabilidade
7 - Endividamento
8 - Liquidez reduzida
9 - Liquidez imediata
10 - Produtividade (VAB/Emprego)
No que diz respeito à mortalidade empresarial, o modelo utilizado, árvore
de classificação binária demonstrou que quanto maior for o número de
nascimentos reais de empresas em um determinado setor, maior será a
mortalidade destas. No que diz respeito à sobrevivência das empresas nos
primeiros dois anos, podemos dizer que existe uma relação positiva entre o peso
dos custos com o pessoal no emprego produtividade, e o próprio valor
acrescentado bruto nas empresas sobre a probabilidade das novas empresas
sobreviverem.
2.13.18 Modelo de Guimarães e Moreira (2008)
Desenvolveram um modelo de previsão de insolvência baseado em
indicadores contábeis com o uso da análise discriminante. Embora o assunto
tenha sido bastante discutido, existe uma necessidade de aprimoramento dos
modelos existentes, bem como da descoberta de novas variáveis preditoras e
técnicas que melhor retratem o comportamento das empresas sob a ótica do risco
de crédito. Com relação às variáveis preditoras da função discriminante, gerada
pelo método passo a passo, o trabalho confirmou o poder discriminatório
daquelas que evidenciam as decisões financeiras sobre estrutura de ativos,
estrutura de capital e geração de caixa. Outro resultado importante diz respeito ao
poder discriminatório da variável representativa do montante dos recursos
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próprios disponíveis. Essa variável, que é utilizada em estudos sobre solvência de
instituições financeiras, apresentou resultados promissores também para
empresas não financeiras. O modelo proposto, estatisticamente significante,
representa, através das suas variáveis independentes, o resultado das decisões
das empresas com bom índice de acerto nas predições sobre insolvência. Os
dados ficaram assim alocados:
1 - Ativo Total – Ativos Não Geradores de Rendimento
2 - Ativo Circulante
3 - (Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo)/(Passivo Total)
4- (Patrimônio Líquido – Ativos de Baixa Liquidez)
5 - (Ativo Total – Passivo Circulante)
6- (Receita Operacional/Ativo Circulante)
O modelo proposto, derivado pelo método passo a passo, apresentou
índice de acerto de 88,6%, valor superior a resultados de alguns modelos
construídos no passado com a mesma técnica.
2.13.19 Modelo de Korol (2008)
O modelo compara a eficácia de um sistema de multicritérios com o
tradicional modelo discriminante para prever o risco de falência de empresas.
Analisou 185 empresas listadas na Bolsa de Valores de Varsóvia. Utilizou-se de
14 índices financeiros e a dinâmica da mudança destes índices. Além disso, Korol
(2008) usou variáveis macroeconômicas no desenvolvimento dos multicritérios do
sistema. Caracteriza-se com sendo uma das primeiras tentativas do mundo no
uso de lógica fuzzy para prever a falência da empresa.
O modelo de alerta contra o risco de falência por um ano, dois anos e três
anos à frente, a lógica fuzzy permite prever a falência de empresas que utilizam
mais do que apenas razões financeiras. O modelo do sistema é com base em:
1 - (na análise de empresas de um ano antes da falência) três índices
financeiros (X3_1, X5_1, X8_1), uma relação dinâmica financeira (X3V_1) e duas
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variáveis macroeconômicas (taxa de variação no investimento em ativos fixos
"IF_1", a taxa de dois anos de mudança no PLN / USD taxa de câmbio "EX_1");
2 - (na análise de empresas de dois anos antes da falência) três índices
financeiros (X1_2, X3_2, X7_2), uma relação dinâmica financeira (X3V_2) e uma
variável macroeconômica (de dois anos de taxa de mudança na PLN / USD taxa
de câmbio "EX_2");
3 - (na análise de empresas três anos antes da falência) cinco índices
financeiros (X1_3, X3_3, X5_3, X8_3, X9_3), uma relação dinâmica financeira
(X9V_3).
O modelo gera uma saída com um valor de 0,5 (o valor liminar), o valor
liminar separa as boas e a más empresas, sendo que valores inferiores ao liminar
indicam que a empresa está em risco de falência e valores superiores que não
está eminente a este risco.
2.13.20 Modelo de Sori e Jalil (2009)
Amostras pareadas de empresas falidas em Singapura, não faltaram a
partir do ano de 1990-2000 que foram utilizados nesta análise. As definições de
fracasso, segundo os autores dizem respeito a:
i. As empresas que buscaram um plano de reestruturação para recuperar
suas finanças e obtiveram esta condição por parte das autoridades;
ii. As empresas que foram colocadas sob administração de terceiros.
iii. As empresas haviam tido prejuízos por três anos consecutivos ou mais.
iv. As empresas tinham posições negativas no fluxo de caixa por três anos
consecutivos ou mais.
As empresas da amostra utilizada neste estudo, conforme Sori e Jalil
(2009), abrangeram diferentes corporações: duas empresas do setor de
investimento holding, três empresas da tecnologia eletrônica e de informação,
quatro empresas do setor manufatureiro, quatro empresas do setor de alimentos e
bebidas e uma empresa de cada uma das propriedades, os setores de
engenharia, construção e varejo.
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Utilizando amostras de empresas falidas e as relações como as variáveis
independentes, a análise discriminante multivariada foi utilizada para determinar o
poder discriminante das variáveis.
O modelo de previsão foi gerado, na seguinte forma:
Fórmula 20 – Modelo Logit por Scarpel
Z = 0,873 + 8.951 X1 - 0,.138 X2 [20]
Onde:
Z = índice geral
X1 = fluxo de caixa
X2 = raiz quadrada de vendas a receber
O resultado mostra-se bom desempenho com uma taxa de acertividade de
mais de 80%. Foram utilizados 64 índices financeiros para discriminar as
empresas falidas e não falidas.
No ano de 1996, Barth (2004 apud Guimarães; Moreira, 2008), usando
uma amostra de 1.452 empresas brasileiras, comparou o desempenho de
métodos baseados em análise discriminante, regressão logística e redes neurais.
Quadro 4 – Desempenho Médio dos Principais Métodos Utilizados nos Modelos de Previsão
de Insolvência




























18,02 18,92 12,28% 24,33 26,13 19,52 21,16 19,20 15,32
Fonte: Adaptado de Guimarães e Moreira (2008, p. 158)
Analisando a comparação dos valores médios, o modelo baseado em
redes neurais mostrou-se mais adequado. Porém, na visão de Guimarães e
Moreira (2008), se a interpretação do modelo for considerada um quesito
importante para a escolha, a análise discriminante linear será mais apropriada.
Esse fato mostra que um modelo que tem por objeto a discriminação entre grupos
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não pode ser escolhido somente com base em um único critério, pois os modelos
têm vantagens e desvantagens que devem ser avaliadas na decisão.
Os modelos multivariados, baseados em dados contábeis passam por
críticas na visão de Guimarães e Moreira (2008), sob a alegação de que são
essencialmente empíricos e pela não-consideração de variáveis ou riscos fora das
demonstrações contábeis, no entanto vários estudos demonstram bons índices de
acertos nas predições. As ações econômicas e financeiras são refletidas pelos
seus números gerados, que sempre visam à maximização do lucro que,
consequentemente, refletem na remuneração do investimento. Maximizar o
investimento do acionista significa alocar recursos em ativos cujos riscos sejam
compatíveis com seus retornos, todas estas ações podem ser extraídas dos
indicadores contábeis. A Tabela 1 evidencia o desempenho dos termômetros
mais utilizados no Brasil.
Tabela 1 – Desempenho dos Modelos de Insolvência mais Utilizados no Brasil




Kanitz 1972 80 68
Elizabetski 1976 74 63
Matias 1978 70 77
Altman 1979 83 77
Pereira 1982 90 83
Fonte: Adaptado de Silva (2003, p.63)
É perceptível a existência de bons percentuais de acertividade em todos os
termômetros, tanto para empresas solventes quanto para as insolventes.
Destaca-se nas empresas solventes e insolventes o termômetro de Pereira
(1982), apresentando-se com maior grau de desempenho, logo em seguida o de
Altman (1968), Kanitz (1972), Elizabetski (1976) e Matias (1978).
Bellovary, Giacomino e Akers (2007), após longo estudo sobre previsores
de solvência, concluíram que não existe um padrão real para o desenvolvimento
de modelos. No tocante aos métodos estatísticos utilizados desde 1967, são a
análise discriminante multivariada, a análise logit e probit e as redes neurais. No
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que diz respeito ao número de fatores, nos estudos dos últimos 40 anos, a média
manteve-se relativamente constante em torno de oito a dez.
No Brasil os modelos mais difundidos, segundo estudos de Kassai e Kassai
(1998) são os de Altman (1968), Kanitz (1972), Elizabetski (1976), Matias (1978) e
Pereira (1982). A Figura 12 demonstra-se a precisão dos modelos:
Figura 12 – Grau de Precisão dos Modelos Difundidos no Brasil
Fonte: Kassai e Kassai (1998, p.5)
O Modelo Pereira foi o que apurou maior precisão dentre os comparados,
ressaltando que alguns modelos não teriam hoje o mesmo grau de precisão
previsto no momento de seu desenvolvimento, devido a mudanças na forma de
apresentação dos relatórios financeiros ou a mudanças econômicas e estruturais
(Kassai; Kassai, 1998).
Dentro do contexto das análises costumeiramente conhecidas, existem
índices que visam avaliar as situações de liquidez, endividamento, rentabilidade e
lucratividade, inerentes a resultados, ativos e passivos. Agregados a estes,
desenvolveram-se estudos por meio do refinamento destes índices, surgindo
assim os indicadores combinados. São os casos dos modelos mais utilizados no
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Brasil, elaborados por Altman (1968), Kanitz (1972), Elisabetski (1976), Matias
(1978) e Pereira (1982). Estes modelos possuem semelhanças em relação aos
índices que serão utilizados na construção do indicador de grau de investimento,
pois o modelo Altman aborda variáveis de liquidez, rentabilidade e giro, já o de
Kanitz privilegia a situação de liquidez, por sua vez, Matias faz inferência a
liquidez, a lucratividade e ao endividamento, neste mesmo contexto o modelo de
Elisabetski faz inferência a lucratividade e ao endividamento e, por fim, Pereira faz
inferência ao endividamento e a rentabilidade. Assim, chega-se a parâmetros de
semelhança dos modelos utilizados até os dias atuais com maior frequência no
Brasil.
2.13.21 Parâmetros de semelhança nos construtos
Existem semelhanças entre a proposição da construção do indicador de
grau de investimento e os termômetros de solvência, os dados são apresentados
na tabela a seguir.
Tabela 2 – Variáveis Semelhantes dos Construtos
TermômetrosVariáveis do Indicador do













Fonte: Elaborado pelo autor
Observa-se que os indicadores de endividamento aparecem em todos os
termômetros com exceção do termômetro de Kanitz (1972), pois este se baseia
predominantemente na liquidez, enquanto que Altman (1968), embasa seu
indicador em variáveis do ativo total. Já Elisabetski (1976), mescla o
endividamento com a lucratividade. Matias (1978), por sua vez ressalta o
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endividamento com a liquidez e finalmente Pereira (1982), retoma a situação de
Altman (1968).
Desta forma pode-se constatar que tendo em vista as particularidades dos
modelos desenvolvidos e da preposição da construção de um novo indicador
visando o grau de investimento, existem evidências de semelhança entre os
estudos já efetuados com as variáveis propostas para se construir esta nova
teoria. Assim, para que estes dados possam ser combinados, existe a
necessidade da transparência da gestão, ressaltando assim a importância da
governança corporativa.
2.14GOVERNANÇA CORPORATIVA
O movimento de governança corporativa, de acordo com Ribeiro Neto e
Famá (2003), teve início nos Estados Unidos, no início da década de 1980, cujo
mercado caracterizava-se por propriedades pulverizadas, ou seja, nenhum
acionista detinha, sozinho, expressiva parcela do capital social da empresa. Os
acionistas eram passivos e não acompanhavam de perto as decisões tomadas
pela diretoria. Isto gerava certa insatisfação, ocasionando, em muitos casos, a
venda de suas ações no mercado.
O conceito de governança corporativa tem se intensificado e adquirido
maior importância a partir da década de 1990. Essa intensificação deve-se, na
visão de Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2007), principalmente, a mudanças como a
abertura de mercado, a maior dificuldade de obtenção de financiamento e o
aumento da competitividade, que trouxeram a necessidade de acesso das
empresas ao mercado de capitais. Esta pulverização da estrutura de propriedade,
por sua vez, implicava na necessidade de capital humano especializado em
gerenciamento, ou seja, enquanto a propriedade continuava com os proprietários
o controle passava aos gestores, surgindo então, a separação entre propriedade
e controle.
Quando do surgimento da expressão governança corporativa, que teve
como base, de acordo com a Organização para Cooperação e Desenvolvimento
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Econômico (OCDE, 1999, p.5) a expressão inglesa corporate governance,
definida "como o conjunto de relações entre a administração de uma empresa,
seu conselho de administração, seus acionistas e outras partes interessadas".
Mahoney (1997, p.154) cita que "o ano de 1990 poderia ser considerado,
como um divisor de águas no tempo, quanto ao impulso dos esforços liderados
por ativistas para assegurar maior influência na administração das empresas".
No Brasil, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM, 2000, p.133) conceitua
governança corporativa como sendo "um conjunto de princípios que permitem aos
acionistas a administração estratégica da empresa e a monitoração dos atos da
diretoria".
De acordo com Floriani (2002), o Brasil já conta com o Instituto Brasileiro
de Governança Corporativa (IBGC), o qual trata das questões inerentes à
governança corporativa, divulgando as boas práticas de governança no país.
Em sentido amplo, para Floriani (2002, p.212), governança corporativa "não
é mais restrita apenas à empresa familiar, e sim meta que deve ser ampliada a
todas as empresas brasileiras, incluindo até mesmo as limitadas".
Nesta concepção, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBCG,
2010) define governança corporativa como sendo "o sistema pelo qual as
sociedades são dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas e Cotistas, Conselho de Administração, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal".
Floriani (2002, p.213) destaca que "a governança corporativa busca criar
maior transparência nas relações empresariais, notadamente entre executivos,
sócios e quotistas, buscando equilibrar principalmente a disputa pelo poder".
Williamson (2005), no contexto da governança, ratifica que as companhias
ganham espaço na resolução de conflitos, especificamente no tangente a razão
pela qual algumas decisões econômicas ficam a cargo dos mercados e outras
dentro das corporações, assim a governança pode prover a solução de quanto
mais limitado o mercado maior o poder de solução de conflito destes.
As boas práticas de governança corporativa têm a finalidade de aumentar o
valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua
143
perenidade. Cerda (2000, p.2) afirma que o sistema de governança corporativa
possui dois objetivos relevantes:
a) prover uma estrutura eficiente de incentivos para a administração,
visando a maximização de valor;
b) estabelecer responsabilidades e outros tipos de salva-guardas, para
evitar que os gestores promovam qualquer tipo de expropriação de valor
em detrimento aos acionistas e demais partes interessadas.
Ribeiro Neto e Famá (2003) destacam que os mecanismos de governança
corporativa, vêm evoluindo gradativamente. Este movimento é importante para a
consolidação de um ambiente de maior proteção aos acionistas e investidores,
gerando maior incentivo às empresas em busca de recursos no mercado de
capitais.
Ostrom (1990) deixa evidente pelos seus estudos que aplicando as
técnicas de governança corporativa às corporações administradas por terceiros,
frequentemente resultam em melhores resultados, fugindo do que previam as
teorias padrão, sendo o contexto da sabedoria convencional.
Em 2000, o IBGC publicou o Código Brasileiro das Melhores Práticas de
Governança Corporativa, ampliando os princípios do relatório da Organização
para Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OECD). O código versa sobre
temas modernos, representando um importante passo nas relações corporativas





Transparência Prestação de Contas – “Accountability”
Figura 13 – Práticas de Governança Corporativa
Fonte: Ribeiro Neto e Famá (2003, p.6).
O modelo empresarial, conforme Ribeiro Neto e Famá (2003), está inserido
em um contexto de transição. O cenário, que apresentava oligopólios, empresas
de controle e administração exclusivamente familiar e controle acionário definido e
concentrado, com acionistas minoritários passivos e conselhos de administração
sem poder de decisão, está se encaminhando para uma nova estrutura
empresarial, que é intensificada pela participação dos investidores, pelo foco da
eficiência econômica e a transparência de gestão.
Conforme Kitagawa e Ribeiro (2009), este tipo de corporação encontra-se
nas classificações de modelos de governança, entretanto, apesar do grande
desenvolvimento acadêmico acerca desse tema, ainda não existe um consenso
no mundo empresarial de quais seriam as melhores praticas de governança.
Diante desse desenvolvimento, as grandes corporações têm buscado formas que
garantam uma gestão mais transparente e justa, fazendo com que seus











A governança corporativa, através de seus mecanismos, conforme Guth
(2005), vem proporcionando melhorias na gestão empresarial, bem como no
ambiente em que está inserida, agregando ainda maior proteção aos investidores.
A governança corporativa pode representar uma importante estratégia de ação,
legal e normatizada, para estabelecer os canais de comunicação necessários e
desejados entre investidores, gestores e empresa, minimizando
consideravelmente os conflitos que possam advir. Desta forma, a transparência




A pesquisa pode ser considerada parte da vida do ser humano, abrindo
sempre novas perspectivas em cada trabalho realizado, agregando o
conhecimento e desenvolvendo explicações. Chizzotti (1995, p.11) afirma que:
a pesquisa investiga o mundo em que o homem vive e o próprio homem.
Para esta atividade, o investigador recorre à observação e à reflexão que
faz sobre os problemas que enfrenta, e à experiência passada e atual
dos homens na solução destes problemas, a fim de munir-se dos
instrumentos mais adequados à sua ação e investir no seu mundo para
construí-lo adequado à sua vida. Nessa tarefa, confronta-se com todas
as forças da natureza e de si próprio, arregimenta todas as energias da
sua capacidade criadora, organiza todas as possibilidades da sua ação e
seleciona as melhores técnicas e instrumentos para descobrir objetos
que transformem os horizontes da vida. Transformar o mundo, criar
objetos e concepções, encontrar explicações e avançar previsões,
trabalhar a natureza e elaborar as suas ações e idéias, são fins
subjacentes a todo esforço de pesquisa.
Diante deste contexto, pode-se concluir que a pesquisa, é uma atividade de
investigação, proporcionando novos conhecimentos, tornando-se parte do
cotidiano de qualquer ser humano, pois é indispensável ao desenvolvimento.
Esta tese se propõe a colaborar no concernente à contribuição original a
respeito do tema pesquisado, pois segundo Guth e Pinto (2007), deve apresentar
um progresso para a área científica em que se situa, fazendo fluir o
desenvolvimento da ciência.
Desta forma, na visão de Snow e Thomas (1994), toda pesquisa científica
precisa clarificar o seu posicionamento com relação a dois aspectos:
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1º) o desenvolvimento teórico buscando bases teóricas de construção ou
na testagem dessas; e
2º) o propósito da teoria, seja descritiva, explicativa ou preditiva.
No que se refere ao primeiro aspecto, o objetivo desta pesquisa é iniciar o
processo de construção e testagem de um indicador econômico e financeiro. Com
relação ao propósito, caracteriza-se como descritiva, cuja contribuição teórica
está focada na compreensão do fenômeno sob investigação por meio da
identificação de conceitos.
Esta tese, portanto, caracteriza-se como sendo um estudo de tipologia
aplicada, pois proporcionará conhecimento suficiente para ser utilizada de
imediato (Gil, 2010).
No aspecto dos objetivos situa-se como descritiva que, na visão de Vieira
(2008), estuda as relações de variáveis pertinentes a determinadas questões, da
mesma forma que à descoberta de relações relevantes entre variáveis.
Já quanto aos procedimentos, possui como delineamento a pesquisa
bibliográfica em fontes de papel, que embasaram o estudo em conclusões
inéditas e inovadoras, conforme referem Lakatos e Marconi (2010).
Para o processo de delineamento do indicador econômico e financeiro do
"grau de investimento", em seu processo primário, utilizou-se o procedimento
técnico da pesquisa bibliográfica, evidenciando as relações e indicações de
caminhos a serem seguidos para aproximação do bojo do objetivo desta tese,
sendo analisadas as áreas do conhecimento que possuem alguma interseção
com o problema de pesquisa.
Gil (2010) constata que o levantamento bibliográfico não deve ser uma
atividade puramente mecânica, com acúmulo exaustivo de todos os livros, artigos
e matérias a respeito de um assunto, deve-se, portanto, dar ênfase aos principais
aspectos inerentes ao tema. No tangente a abordagem da problemática
caracteriza-se como quantitativa, pois segundo Raupp e Beuren (2003), estes
estudos estão aptos a informar vários aspectos, como a complexidade de
determinado problema. Sua população compreende as 70 corporações que
serviram de base para construção do indicador econômico e financeiro no ano de
2008.
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O método quantitativo, segundo Bignardi (2010), aplica-se à dimensão
mensurável da realidade, origina-se na visão newtoniana dos fenômenos e
transita com eficácia na horizontalidade dos extratos mais densos e materiais da
realidade. Seus resultados auxiliam o planejamento de ações coletivas e
produzem resultados passíveis de generalização, principalmente quando as
populações pesquisadas representam com fidelidade o coletivo.
Este método significa transformar opiniões e informações em números para
possibilitar a classificação e análise. Exige o uso de recursos e de técnicas
estatísticas. Para Richardson (1999, p.70), o método quantitativo, como o próprio
nome indica, caracteriza-se: "pelo emprego da quantificação, tanto nas
modalidades de coleta de informações (opiniões e dados), quanto no tratamento
dessas através de técnicas estatísticas.
Gil (2010) aponta que o mesmo é empregado no desenvolvimento de
pesquisas no âmbito social, econômico, de comunicação, mercadológicas e de
administração e representa uma forma de garantir a precisão dos resultados,
evitando distorções, possui a intenção de garantir a precisão do resultado,
buscando evitar distorções, assim obtêm-se maior margem de segurança quanto
ao modelo proposto.
No que concerne aos métodos e procedimentos desta tese, utilizou-se
primeiramente a análise de correlação, que segundo Corrar, Paulo e Dias Filho
(2009) é uma medida que mostra o grau de relacionamento entre duas variáveis.
Esta análise mostra o grau de relacionamento entre as variáveis, fornecendo um
número, indicando como as variáveis variam conjuntamente. O método
usualmente conhecido para medir a correlação entre duas variáveis é o
Coeficiente de Correlação Linear de Pearson, também conhecido como
Coeficiente de Correlação do Momento Produto. Este foi o primeiro método de
correlação, estudado por Francis Galton e seu aluno Karl Pearson, em 1897
(Schultz; Schultz, 1992). Este coeficiente de correlação é utilizado na Análise de
Componentes Principais, Análise Fatorial, Análise de Confiabilidade.
Utilizou-se também a análise de regressão que estuda o relacionamento
entre uma variável chamada a variável dependente e outras variáveis chamadas
variáveis independentes. Este relacionamento é representado por um modelo
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matemático, por uma equação que associa a variável dependente com as
variáveis independentes. Se em vez de uma, forem incorporadas várias variáveis
independentes, o modelo passa a denominar-se modelo de regressão linear
múltipla, que mede a "força" ou "grau" de relacionamento entre uma variável
dependente e um conjunto de outras variáveis. As técnicas de análise de
correlação e regressão estão intimamente ligadas (Siqueira, 1983).
Esta tese utilizou-se da base das corporações reconhecidas pelas
certificadoras internacionais, Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings que
detinham o grau de investimento o ano de 2008, sendo selecionados
aleatoriamente 11 (onze) índices ligados à estrutura conjuntural econômica e
financeira, abrangendo aspectos de liquidez, lucratividade, endividamento e
rentabilidade.
Para ratificação do modelo construído, utilizou-se da análise fatorial
confirmatória que é um método utilizado para investigar a dependência de um
conjunto de variáveis manifestas em relação a um número menor de variáveis
latentes. Trata-se de uma técnica de análise estatística multivariada criada para
identificar estruturas em conjuntos de variáveis observadas (HAIR Jr. et al., 2005).
Esta análise tem sua aplicação no momento que existe um número grande
de variáveis e correlacionadas entre si, com o objetivo de identificar um número
menor de novas variáveis alternativas, não correlacionadas e que, de algum
modo, sumarizem as informações principais das variáveis originais encontrando
os fatores ou variáveis latentes (Mingoti, 2005).
Utilizou-se também da análise discriminante, para classificação dos quartis,
sendo uma técnica estatística multivariada que procura levantar relacionamentos
entre uma variável não métrica, ou categoria, e um conjunto de variáveis métricas,
segundo Stevenson (1981), consiste em atribuir pesos que separam tanto quanto
possível as médias dos valores de cada grupo e ao mesmo tempo tentará
minimizar a distância estatística de cada.
O indicador de grau de investimento será testificado nas corporações
brasileiras que detinham o grau nos anos 2008, 2009 e 2010, contemplando
análises específicas das novas certificações intercaladas nos anos testados.
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A utilização das análises de correlação, regressão e análise fatorial
encontram justificativa para serem utilizadas nesta tese por se tratarem de
técnicas estatísticas que, conforme Anderson, Sweeney e Williams (2005), são
constantemente usadas no desenvolvimento de estudos nos modelos se
solvência.
Com a finalidade de melhor justificar os métodos e procedimentos
executados para a construção e a confirmação do indicador base deste estudo,
passam-se a revisar as bases conceituais dos métodos estatísticos utilizados.
3.1 POPULAÇÃO
Vergara (1997, p.48) define o termo população como "um conjunto de
elementos que possuem características que serão objeto de estudo". Para
Andrade (2000), a população refere-se à totalidade dos elementos que compõem
determinado fenômeno.
Segundo Colauto (2003, p.120), as pesquisas, no campo das ciências
sociais, abarcam um universo de elementos consideravelmente extenso, o que
torna inviável considerá-los em sua totalidade. Assim, pode-se utilizar de
pequenas partes dos elementos de um universo, chegando-se à amostra. Lakatos
e Marconi (2010, p.28) consideram que "a amostra é uma parcela
convenientemente selecionada do universo (população); é o subconjunto do
universo".
Desta forma, o universo de pesquisa deste estudo constituiu-se das 70
corporações brasileiras que detinham o grau de investimento no ano base 2008,
contempladas nas certificadoras Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings. A
análise deu-se nas 70 corporações, portanto em todo o universo, pelos dados
econômicos e financeiros publicados no período de 2008, disponíveis no banco
de dados da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros BM&F (BM&FBOVESPA S/A), bem como os dados
fornecidos pelas próprias empresas certificadas.
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3.2 COLETA DOS DADOS
Longaray (2003, p.18) considera que os instrumentos de pesquisa "são
entendidos como preceitos ou processo que o cientista deve utilizar para
direcionar, de forma lógica e sistemática, o processo de coleta, análise e
interpretação dos dados".
O procedimento adotado na coleta de dados é considerado relevante, pois
na visão de Gil (2010), serve para a identificação da pesquisa e pode ser definido
em dois grandes grupos: aqueles que utilizam as chamadas fontes de papel,
sendo as fontes secundárias, e aqueles cujos dados são fornecidos por pessoas,
sendo as fontes primárias. Nesta tese utilizou-se das fontes de papel, uma vez
que as fontes escritas foram relevantes e determinantes na construção do
indicador por meio das demonstrações contábeis publicadas pelas corporações.
Realizou-se uma pesquisa descritiva e quantitativa, utilizando-se de
técnicas que permitiram inferir na população objeto deste estudo. Os sujeitos são
empresas brasileiras detentoras do grau de investimento. A análise deu-se pelos
dados econômicos e financeiros publicados no período de 2008, contemplados
nos Balanços Patrimoniais, nas Demonstrações de Resultados dos Exercícios,
bem como nos Relatórios de Gestão destas corporações, disponíveis no banco de
dados da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros (BM&FBOVESPA S/A), sendo instituída em 2008 pela integração da
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e Bolsa de Valores de São Paulo
(BOVESPA), bem como, os dados fornecidos pelas empresas Standard & Poor's,
a Moody's e a Fitch Ratings.
3.3 TÉCNICAS ESTATÍSTICAS UTILIZADAS
A fim de compor o indicador de grau de investimento foram utilizadas as
técnicas estatísticas da análise descritiva, análise de correlação, análise de
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regressão e a análise fatorial. Utilizou-se para a classificação das corporações no
tocante aos quartis da análise discriminante.
3.3.1 Análise descritiva
Análise descritiva é uma das maneiras de resumir os dados de uma
variável quantitativa, além de tabelas e gráficos, apresentando-os na forma de
valores numéricos, denominados medidas descritivas. Estas medidas, se
calculadas a partir de dados populacionais, são denominadas parâmetros e se
calculadas a partir de dados amostrais são denominadas estimadores ou
estatísticas (Reis,1998).
Santos,C. (2007) explica que a média aritmética, os mínimos e máximos e
o desvio padrão contemplam a análise descritiva. A estatística proporcionará uma
visão do comportamento dos dados. Estes índices darão uma idéia prévia do
comportamento dos indicadores econômicos e financeiros com relação ao grau de
investimento das organizações analisadas.
A média aritmética, para Murteira (1993) é a soma de todos os valores
observados da variável dividida pelo número total de observações. Sob uma visão
geométrica a média de uma distribuição é o centro de gravidade, representa o
ponto de equilíbrio de um conjunto de dados. É a medida de tendência central
mais utilizada para representar a massa de dados.
A amplitude total de um conjunto de dados é a diferença entre o maior e o
menor valor observado. A medida de dispersão não leva em consideração os
valores intermediários perdendo a informação de como os dados estão
distribuídos e/ou concentrados (Pagano; Gauvreau,2004).
O desvio padrão, segundo Crespo (1988), é uma medida de dispersão das
variáveis. Informa a distância média que as observações têm em relação à média
aritmética da amostra, expressada na mesma unidade que as variáveis. Desvio-
padrão é a maneira mais usual de medir-se variabilidade. Tecnicamente, trata-se
da raiz quadrada da soma do quadrado das diferenças entre cada evento e sua
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média aritmética, dividida pela quantidade de eventos. Após a análise descritiva
passa-se para a análise das relações.
3.3.2 Análise de correlação
Segundo Field (2005), correlação significa relação mútua entre dois termos,
qualidade de correlativo, correspondência. Correlacionar significa estabelecer
relação ou correlação. Enquanto que a palavra regressão significa, ato ou efeito
de regressar, de voltar, retorno, regresso, ou seja, dependência funcional entre
duas ou mais variáveis aleatórias.
A análise de correlação fornece um número que resume o grau de
relacionamento entre duas variáveis. Por outro lado a análise de regressão tem
como resultado uma equação matemática que descreve esse relacionamento,
apontando suas características preliminares de correlação positiva (relação direta)
ou negativa (relação inversa). Essa mesma equação pode ser usada para se
predizer o grau explicativo das variáveis independentes sobre a variável
dependente.
Busca-se estabelecer na visão de Gujarati (2000), a existência e o grau de
dependência estatística entre as variáveis aleatórias, ou seja, aquelas que têm
distribuição de probabilidade. Na economia de um país, por exemplo, quanto
maior a taxa de inflação, existe a tendência de ser menor a proporção de
rendimento que o público reterá sob a forma de dinheiro. Uma análise quantitativa
desta natureza pode prever o montante necessário de valores, como fração da
rendimento, que as pessoas estarão dispostas a reter a diferentes taxas de
inflação.
 Análise correlação de Pearson
O coeficiente de correlação de Pearson, também chamado de "coeficiente
de correlação produto-momento" ou simplesmente de "ρ de Pearson" mensura o 
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grau da correlação, se negativa ou positiva, dentre duas variáveis de escala
métrica. De acordo com Moore (2007), este coeficiente, normalmente
representado por "ρ" assume apenas valores entre -1 e 1. 
ρ = 1: significa uma correlação perfeita positiva entre as duas variáveis.  
ρ = − 1: significa uma correlação negativa perfeita entre as duas variáveis, 
ou seja, se uma aumenta, a outra sempre diminui.
ρ = 0: significa que as duas variáveis não dependem linearmente uma da 
outra. No entanto, pode existir uma dependência não linear. Assim, o resultado ρ 
= 0 deve ser investigado por outros meios. Moore (2007) enfatiza em sua obra
que esta correlação evidencia a direção e o grau da relação linear entre duas
variáveis quantitativas. Assim, o coeficiente de correlação de Pearson (p) é uma
medida de associação linear entre variáveis, correlação múltipla. Que se pode
apresentar de acordo com Moore (2007) como:
Fórmula 21 – Coeficiente de Correlação de Pearson
[21]
A análise correlacional, indica a relação entre 2 variáveis lineares e os
valores sempre serão entre +1 e -1. O sinal indica a direção se a correlação é
positiva ou negativa, o tamanho da variável indica a força da correlação. Desta
forma tem-se a seguinte interpretação, na percepção de Moore (2007):
P = 0.70 para mais ou para menos indica uma forte correlação.
P = 0.30 a 0.7 positivo ou negativo indica correlação moderada.
P = 0 a 0.30 indica fraca correlação.
Santos, C. (2007) propõe o seguinte para classificação da correlação linear
de Pearson, conforme evidenciado na Tabela 3:
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Tabela 3 – Classificação da Correlação Linear de Pearson
Coeficiente de Correlação Correlação
p = 1 Perfeita Positiva
0,7 ≤ p < 1 Forte Positiva 
0,3 ≤ p < 0,7 Forte 
0,1 ≤ p < 0,3 Fraca Positiva 
0 < p < 0,1 Ínfima Positiva
0 Nula
-0,1 < p < 0 Ínfima Negativa
-0,3 < p ≤ -0,1 Fraca Negativa 
-0,7 < p ≤ -0,3 Negativa Forte 
-1 < p ≤ -0,7 Forte Negativa 
p = -1 Perfeita Negativa
Fonte: Adaptado de Santos, C. (2007)
A Tabela acima evidencia, com maior amplitude, a classificação da
correlação de Pearson, tanto positivamente quanto negativamente, ampliando as
escalas, subdividindo-as em onze classificações.
3.3.3 Análise de regressão
A expressão "regressão" originou-se com Francis Galton que verificou em
um de seus estudos que mesmo existindo uma tendência de pais altos terem
filhos altos e de pais baixos terem filhos baixos, a altura média de filhos de pais
de uma dada altura tendia a se deslocar, ou a regredir, para a altura média da
população como um todo (Scultz, 1981).
A análise de regressão é uma técnica estatística que identifica a relação
entre duas ou mais variáveis quantitativas: uma variável dependente, cujo valor
deverá ser previsto e uma ou mais variáveis independentes em relação às quais
existe conhecimento teórico disponível (Dantas, 2005).
A técnica é usada para determinar uma equação que aproxima a relação
entre as variáveis. Em uma análise de regressão simples poderá ser evidenciada
a relação entre uma variável independente X e uma variável dependente Y,
usando a equação de regressão linear simples Y= a + bX (em que a e b são
constantes - parâmetros). A regressão múltipla, por sua vez, apresenta em sua
156
equação, prevendo e estimando o valor de uma variável a partir de duas ou mais
variáveis independentes, Y= a + bX1+ cX2+ dX3.
A análise de regressão é aplicada para compreender a dependência
estatística de uma variável em relação a outras variáveis. A técnica pode mostrar
que proporção de variação entre variáveis se deve à variável dependente e que
proporção se deve às variáveis independentes. A relação entre as variáveis pode
ser ilustrada graficamente ou, na maioria dos casos, por via de uma equação
matemática (Cassidy, 1996).
Em termos de importância uma das mais relevantes, na perspectiva de
Charnet et al. (1999), é a escolha, entre diversas variáveis independentes,
daquelas mais úteis na previsão de Y. A variância total de Y é em parte explicada
pelas diversas variáveis X's e o restante pela variabilidade devido ao erro (e1). O
termo "explicada" tem apenas um significado numérico não implicando,
necessariamente, em um conhecimento físico sobre o porquê da relação
existente. Os tamanhos relativos desses dois componentes de variância são
obviamente de grande interesse quando da aplicação da análise de regressão
múltipla.
Utilizou-se, neste estudo, a técnica estatística da regressão múltipla, por
envolver três ou mais variáveis, sendo os estimadores, uma variável dependente,
porém duas ou mais independentes, sua utilidade diz respeito a melhor
capacidade de predição, conforme Dantas (2005).
A proporção da variância dos Y observados explicada por uma equação de
regressão ajustada é representada pelo coeficiente de determinação R². Valores
de R² irão dispor-se no intervalo 0-1, fornecendo uma medida relativa à
quantidade do ajuste do modelo de regressão múltipla aos dados, assim o
intervalo de variação de coeficiente de explicação será 0≤ R²≤1. Se o valor de R² 
for próximo de 1 tem-se como significado que as diversas variáveis X medidas
são responsáveis quase que totalmente pela variabilidade de Y (Leite; Landim,
2003).
Caso contrário, R² apresentará um valor próximo a zero, tendo-se isto
como um mau ajuste, diferentemente do R² próximo a 1. Finalmente, verifica-se a
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contribuição pura de cada variável independente por comparações sucessivas
entre os diversos resultados (Camargo, 2006).
Na regressão múltipla, de acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho (2009),
uma das medidas relativa à adequação do ajuste é chamada de coeficiente de
determinação múltipla R2. Este coeficiente representa a relação entre a variação
explicada pela equação de regressão múltipla e a variação total da variável
dependente. O coeficiente de intervalo (R2) é um número no intervalo [0;1],
calculado conforme a fórmula, de acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho, (2009):

















Tendo-se Y sendo valor médio dos Yi constantes da amostra, e Yhi é o
correspondente valor estimado através da equação (Yhi=b0 + b1X1i + b2X2i + ... +
bkXki), para o elemento i da amostra. Alguns autores recomendam o uso do
coeficiente de determinação "ajustado" (Ra2), que leva em conta o número de
variáveis explicativas em relação ao número de observações. A finalidade desta
medida é buscar facilitar a comparação entre modelos de regressão, quando há
alteração no número de variáveis ou na quantidade de dados, de um modelo para
outro. Tal coeficiente é determinado conforme segue, segundo Corrar, Pualo e
Dias Filho, (2009):














Onde Ra2 é o coeficiente de determinação ajustado, R2 é o coeficiente de
determinação, k é o número de regressores e n é o tamanho da amostra. O
coeficiente de determinação é empregado como um indicador inicial da precisão
das regressões, para a seleção dos modelos mais ajustados. A Figura 14,
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adaptada de Corrar, Paulo e Dias Filho (2009) demonstra a variação explicada
pelo R².
Figura 14 – Demonstração da Variação Explicada pelo R2
Fonte: Adaptado de Corrar, Paulo e Dias Filho (2009)
Assim percebe-se que a variação total, é entendida como a distância entre
o valor médio de ӯ e o valor observado de cada y; o somatório do quadrado dos
desvios das observações y com relação ao valor da média y das mesmas
observações y, isto é, (yi – ӯ)2 é sua medida estatística. Por seu lado, a variação
não-explicada, pode ser compreendida como sendo a distância entre os valores
estimados pela reta e os valores observados de y; o somatório do quadrado dos
desvios das observações y com relação aos valores estimados pelo modelo de
regressão, isto é, ( yi – yc )2 é sua medida estatística.
A variação total também é conhecida pela expressão TSS=STQ (total
square sum que é igual a soma total dos quadrados). A variação não explicada é
o erro padrão da estimativa SSR=SQR. Resta a variação explicada, que é tratada
como SQE=ESS (soma dos quadrados explicada, igual a explained sum of
square).
A variação explicada compreende a distância entre o valor médio de y e os








não ӯc= a + bx
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dos valores estimados pelo modelo de regressão yc com relação ao valor médio
de y, isto é, (yc – ӯ)2 é sua medida estatística. Pode-se dizer então que a
variação total é igual a variação explicada mais a variação não-explicada.
A percentagem de variação explicada, R², é a razão da variação explicada
sobre a variação total. Note a diferença entre os conceitos de variação e
variância, já que variância = variação/gl. (variância cobre o número de graus de













Figura 15 – Fórmula do Coeficiente de Explicação
Fonte: Corrar, Paulo e Dias Filho (2009)
A medida R² reflete até que ponto os valores de y estão relacionados com
os de x. Se R² = 0, então b = 0 e o valor médio de y é a melhor projeção para
qualquer valor de x. Costuma-se classificar o coeficiente, conforme seu valor,
como apresentado na tabela a seguir.
Tabela 4 – Níveis da Variação Explicada
Valor Explicação
R2 = 0 NULA
0 < R2 >0,30 FRACA
0,30 < R2 > 0,60 MÉDIA
0,60 < R2 > 0,90 FORTE
0,90 < R2 < 1 FORTÍSSIMA
R2 = 1 PERFEITA






A Tabela 4 evidencia que quando o coeficiente de explicação R2 = 0, a
variável dependente (Y) não é explicada pela variável independente, e quando
R2 = 1, a variável dependente é totalmente explicada pela variável independente.
Os dados desta tese foram submetidos a tal análise e apresentaram como
performance os dados alocados no capítulo que trata da análise dos dados.
3.3.4 Testes de normalidade
Boa parte dos problemas que se têm na prática podem ser solucionados,
considerando algumas suposições iniciais, tais como, assumir uma função de
distribuição para os dados amostrados. Surge, portanto, a necessidade de
certificação destas suposições poderem, realmente, ser assumidas. Para dar
suporte a esta suposição, pode-se utilizar o teste de Kolmogorov–Smirnov, que
testa aderência à normalidade dos testes paramétricos, verificando se a amostra
pressupõe-se normal, este foi introduzido na literatura por Kolmogorov e Smirnov
(1933), que baseia-se na máxima diferença entre a distribuição acumulada da
amostra e distribuição acumulada esperada. Se o valor calculado de D é
estatisticamente significativo (para p = 0,05) rejeita-se a hipótese que a
distribuição estudada é normal, logo para a distribuição ser considerada normal o
valor de p deve ser maior que 0,05 (Mattar, 1996).
O teste de Kolmogorov-Smirnov, conforme Kolmogorov e Smirnov (1933),
pode ser usado tanto para dados agrupados quanto para dados individuais. Nos
dados agrupados não há restrição quanto ao número nem ao valor das classes. É
baseado no módulo da maior diferença entre a probabilidade dos valores
observados e os estimados, que é comparada a um valor tabelado, de acordo
com o número de observações da série sob teste. Isto evita o aspecto cumulativo
dos erros. O teste de Kolmogorov-Smirnov pode ser utilizado para avaliar as
seguintes hipóteses:
H0: Os dados seguem uma distribuição normal
H1: Os dados não seguem uma distribuição normal.
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Este teste observa a máxima diferença absoluta entre a função de
distribuição acumulada assumida para os dados, no caso a normal, e a função de
distribuição empírica dos dados. Como critério, compara-se esta diferença com
um valor crítico, para um dado nível de significância.
A estatística utilizada para o teste, conforme Sharma (1996) é:




Esta função corresponde a distância máxima vertical entre os gráficos de
F(x) e Fn(x) sobre a amplitude dos possíveis valores de x. Em Dn tem-se que:
F(x) representa a função de distribuição acumulada assumida para os dados.
Sejam x(1),...,x(n) observações aleatórias ordenadas de forma crescente da
variável aleatória contínua X. A função de distribuição acumulada assumida para
os dados é definida por F(x(i)) = P(X ≤ x(i)) e a função de distribuição acumulada
empírica é definida por uma função escada, dada pela seguinte fórmula, conforme
Sharma (1996):
Fórmula 25 – Função de Distribuição Acumulada Empírica










IA é a função indicadora. A função indicadora é definida da seguinte forma:
Fórmula 26 – Função indicadora




Observa-se que a função da distribuição empírica Fn(x) corresponde à
proporção de valores menores ou iguais a x. Tal função também pode ser escrita
da seguinte forma:
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Fórmula 27 – Função da Distribuição Empírica (escrita de outra forma)
[27]
Para realizar-se o teste, pode-se considerar ainda:















Essas estatísticas medem as distâncias (vertical) entre os gráficos das
duas funções, teórica e empírica, nos pontos x(i-1) e x(i). Com isso, pode-se utilizar
como estatística de teste:
Fórmula 30 – Estatística de Teste 1
),max(  DDDn [30]
Se Dn é maior que o valor crítico, rejeita-se a hipótese de normalidade dos
dados com (1-α)100% de confiança. Caso contrário, não se rejeita a hipótese de 
normalidade.
O valor de P, é encontrado na tabela da distribuição normal padrão, sendo:
Fórmula 31 – Estatística de Teste 2
[31]
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3.3.5 Testes de Breusch-Pagan e de Durbin-Watson
O teste de Breusch-Pagan, segundo Gujarati (2006), pressupõe que existe
uma relação linear entre o quadrado dos resíduos padronizados, pi, e as variáveis
explicativas do modelo, que pode ser representada por:
Fórmula 32 – Teste de Breusch-Pagan
[32]
Onde, , sendo s2MV o estimador de máximo
verossimilhança de s2.
Utiliza-se o teste de Breusch-Pagan para testar a hipótese nula de que as
variâncias dos erros são iguais, evidenciando a homoscedasticidade, termo para
designar variância constante dos erros para observações diferentes.
Este teste é utilizado na testagem de hipótese nula em que as variâncias
dos erros são iguais (homoscedasticidade) versus a hipótese alternativa de que
as variâncias dos erros são uma função multiplicativa de uma ou mais variáveis. É
indicada para grandes amostras e quando a suposição de normalidade nos erros
é assumida (Gujarati, 2006).
O teste de Durbin-Watson, que se trata de uma estatística de teste para
autocorrelação, baseia-se apenas nos resíduos de uma regressão, verificando a
independência à correlação de resíduos sucessivos. Como regra empírica, os
valores de (d<1), são indicadores de problemas evidentes de autocorrelação nos
resíduos (Johnston, 1977).
A autocorrelação dos resíduos pode ser verificada pela denominada
estatística de Durbin-Watson (IMAPE, 1998), onde a hipótese básica é a
existência de autocorrelação entre resíduos, que pode ser calculada pela
expressão:






dw   [33]
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O tratamento da análise de regressão no seu âmbito global, passa a dar
sustentação à análise fatorial.
3.3.6 Análise fatorial
A análise fatorial é uma das técnica de análise multivariada. Quando se
emprega este tipo de análise se está, freqüentemente, com interesse no
comportamento de uma variável ou grupos de variáveis em co-variação com
outras (Demo, 2000).
As técnicas de análise multivariada, na concepção de Camargo (2006), são
úteis para descobrir similaridades no comportamento de duas ou mais variáveis,
bem como para testar modelos alternativos de associação entre tais variáveis,
incluindo a determinação de quando e como dois ou mais grupos diferem em seu
perfil multivariado.
Quando se analisam os dados associados, conforme Martins (2001), se
espera explicar variações de acordo com um ou mais dos seguintes pontos de
vista:
A – Determinação da natureza e do grau de associação entre um conjunto
de variáveis dependentes e um conjunto de variáveis independentes.
B – Encontrar uma função ou fórmula pela qual pode-se estimar valores
das variáveis dependentes a partir das variáveis independentes, o chamado
problema da regressão.
C – Estabelecer a significância estatística associada aos itens anteriores.
A análise fatorial, em sua versão original busca determinar os fatores
ortogonais que descrevem aproximadamente e sucessivamente os vetores-
resposta de indivíduos a um conjunto constituído por testes psicológicos,
relaciona-se com os trabalhos de Karl Pearson e Charles Spearman. Este último
trata, pela primeira vez, do que hoje se conhece como as variáveis latentes já
mencionadas (Corrar, Paulo, Dias Filho, 2009).
A análise fatorial conforme Tiboni (2010), não se refere a uma única técnica
estatística, mas a uma variedade de técnicas relacionadas para tornar os dados
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observados mais facilmente e diretamente interpretados. Este procedimento é
efetuado pela análise dos inter-relacionamentos entre as variáveis de tal modo
que estas possam ser descritas convenientemente por um grupo de categorias
básicas, em número menor que as variáveis originais, chamado fatores. Logo
tem-se como objetivo da análise fatorial é a parcimônia, procurando definir o
relacionamento entre as variáveis de modo simples e usando um número de
fatores menor que o número original de variáveis (Camargo, 2006).
Assim, um fator é um construto, uma entidade hipotética, uma variável não
observada, que se supõe estar subjacente a testes, escalas, itens e, de fato,
medidas de qualquer espécie. Como construtos, os fatores apenas possuem
realidade no fato de explicarem a variância de variáveis observadas, tal como se
revelam pelas correlações entre as variáveis sendo analisadas, ou seja, a única
realidade científica que os fatores possuem vem das correlações entre testes ou
variáveis sendo pesquisadas, para Aranha e Zambaldi (2008).
Conhecendo-se o grau de relacionamento entre as variáveis, é possível
determinar o que realmente é importante ser medido e acompanhado, o que pode
ser inferido e projetado a partir do controle de variáveis reduzidas em
dimensionalidade. Através da análise fatorial serão definidos os principais índices
que explicam grande parte da variação que ocorre em todos os demais índices.
Para a confirmação do modelo utilizou-se a análise fatorial que pode ser
exploratória ou confirmatória. A análise exploratória ocorre quando se procura
saber quais os fatores que emergem de uma série de dados, que são os
principais para explicar um fato, e a confirmatória para confirmar se explicam ou
não tal fato, quando já se parte de uma premissa (Hair Jr. et al., 2005).
Quando se emprega este tipo de análise se está, freqüentemente, com
interesse no comportamento de uma variável ou grupos de variáveis em co-
variação com outras (Reis,1998).
Assim as cargas fatoriais obtidas possuem como efeito reduções de dados
complexos à tamanho manuseável para que o pesquisador possa interpretar
melhor os resultados (Kerlinger, 1980).
Camargo (2006) salienta que uma matriz de cargas fatoriais é um dos
produtos finais da análise fatorial. Uma carga fatorial é um coeficiente, positivo ou
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negativo, geralmente menor do que um, que expressa, o quanto um teste ou
variável observada está carregado ou saturado em um fator. Logo, quanto maior
for a carga sobre um fator, mais a variável se identifica com o que quer que seja o
fator.
Sintetizando em termos de análise fatorial, esta, na visão de Aranha e
Zambaldi (2008), é essencialmente um método para definir o número de fatores
existentes, contemplado por Camargo (2006), em um conjunto de dados, para
determinar quais testes ou variáveis pertencem a quais fatores, e em que
extensão os testes ou variáveis pertencem a/ou estão saturados com o que quer
que seja o fator.
Com a estruturação de uma analise fatorial definida, faz-se necessário,
conforme Camargo (2006), recorrer à análise fatorial confirmatória, sendo o
conjunto de métodos adequados para verificação da sua validade e adequação
empírica, sendo esta determinante na concepção desta tese. Diante disto, a idéia
que envolve a análise fatorial é que cada grupo de variáveis representa um
construto básico, que é o responsável pelas correlações observadas nas
respostas.
As correlações das variáveis empíricas (itens) com os fatores se comprova
mediante as cargas fatoriais. As correlações entre os itens são explicadas pela
análise fatorial, como resultantes de variáveis-fontes, que seriam as causas
dessas covariâncias. Essas variáveis-fontes são os construtos ou traços latentes.
A análise fatorial também postula que um número menor de traços latentes
(variáveis-fontes) é suficiente para explicar um número maior de variáveis
observadas (itens) (Sharma, 1996).
 Método de extração dos fatores
Como método de extração dos fatores utilizou-se o método de Análise de
Componentes Principais (ACP), pelo qual se procurou uma combinação linear
entre as variáveis, de forma que o máximo de variância fosse explicado por essa
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combinação. Análise de Componentes é um modelo fatorial no qual os fatores são
baseados na variância total (Manly, 2005).
O objetivo da análise em componentes principais é encontrar uma
transformação mais representativa e geralmente mais compacta das
observações. O método desta análise visa transformar vetor aleatório X em outro
vetor (para n ≤ m) projetando X nas direções ortogonais de maior variância, logo 
os componentes principais. Objetiva-se com a utilização deste método que um
número mínimo de fatores venha a explicar a parcela máxima da variância
existente das variáveis originais, ou seja, os índices financeiros.O fator representa
a parcela da variação total dos dados que pode ser explicada de forma conjunta
para todas as variáveis que o compõem.
A análise de ACP, para Rencher (2002), é um método para decompor uma
matriz de dados X de posto r (ou "rank" r), como uma soma de matrizes de posto
igual a 1, onde posto é um número que expressa a dimensão de uma matriz. Tem
como resultado um novo conjunto de variáveis (componentes principais)
relacionados (combinação linear) com cada variável através dos fatores de
carregamento. Da mesma forma, cada variável original se relaciona com as novas
variáveis pelos fatores de carregamento. Em função da possível heterogeneidade
das variáveis originais, os dados da amostra podem ser normalizados para
facilitar a interpretação dos resultados gerados e extração dos componentes. Isto
pode ser feito pela utilização da matriz de correlações entre as variáveis originais.
O PCA é muito utilizado em tratamento de imagens e aplicativos de
reconhecimento facial para reduzir o número de variáveis que representam uma
imagem.
O número de fatores foi escolhido pelo critério Kaiser (variância explicada
de no mínimo 1,0). Critério de Kaiser ou autovalor 1: considera apenas os
componentes com autovalor superior a 1, o que significa que o componente
contabiliza mais variância do que uma variável.
Foi escolhido o método de rotação ortogonal – Varimax, pois a intenção é
facilitar ao máximo o entendimento dos relacionamentos entre as variáveis
(fatores). A opção pela rotação Varimax gera dados adicionais para interpretação
de resultados.
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 Teste KMO (Kaiser-Meier-Olkin) e o de Esfericidade de Bartlett
O Teste de Kaiser-Meier-Olkin, testa a adequação da utilização da análise
fatorial. Se a correlação entre as variáveis testadas pelo KMO for pequena, ou
seja, o teste KMO for próximo de 0, a utilização da análise fatorial é inadequada.
Por outro lado, se esse valor for próximo de 1, a análise fatorial poderá ser
empregada.
Malhotra (2001) explica que o teste de Kaiser-Meier-Olkin (Measure of
Sampling Adequacy) indica o grau de explicação dos dados a partir dos fatores
encontrados na Análise Fatorial. Caso o KMO indique um grau de explicação
menor que 0,5, os fatores encontrados na Análise Fatorial não conseguem
descrever as variações dos dados originais de maneira satisfatória.
O Teste de Esfericidade de Bartlett é utilizado para analisar a matriz de
correlação como um todo. Noronha (2005) afirma que a matriz de correlação nula
deste teste é igual a matriz identidade, ou seja, não existe correlação suficiente
entre as variáveis. Este teta se a matriz de correlação é uma matriz identidade, o
que indicaria que não há correlação entre os dados. Este teste rejeita a hipótese
nula (H 0) se p<0,05) (Manso, 1998).
 Coeficiente de Alfa de Cronbach
O coeficiente alfa de Cronbach, segundo Hora, Monteiro e Arica (2010), foi
apresentado por Lee J. Cronbach, em 1951, como uma forma de estimar a
confiabilidade de um questionário aplicado em uma pesquisa. Este testa mede a
correlação entre respostas em um questionário através da análise das respostas
dadas pelos respondentes, apresentando uma correlação média entre as
perguntas. O coeficiente α é calculado a partir da variância dos itens individuais e 
da variância da soma dos itens de cada avaliador de todos os itens de um
questionário que utilizem a mesma escala de medição.
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Segundo Litwin (1995) o teste de confiabilidade é imperativo e mede o
desempenho de um instrumento em uma dada população evitando o
agrupamento de questões aparentemente relevantes.
Nunnally (1978) apresenta como definição de confiabilidade como sendo o
grau com que o resultado de um teste permanece com diferenças inalteráveis
individualmente em qualquer tratamento, abrangendo o universo e a amostra.
É relevante ressaltar, na visão Hora, Monteiro e Arica (2010), que apesar
da literatura científica a respeito das aplicações do coeficiente nas diversas áreas
do conhecimento ser ampla e abrangente, ainda não existe um consenso entre os
pesquisadores acerca da interpretação da confiabilidade de um questionário
obtida a partir do valor deste coeficiente. Não há um valor mínimo definido para o
coeficiente alfa de Cronbach ser aceito como bom, mas encontra-se na literatura
o valor de 0,70 como mínimo aceitável (Freitas; Rodrigues, 2005; Urdan, 2001;
Oviedo; Campo-Arias, 2005; Milan; Trez, 2005). Existem, entretanto, autores que
utilizam o alfa sem fazerem nenhuma menção a um mínimo (Salomi et al., 2005;
Xexeo, 2001; Miguel; Salomi, 2004; Maçada et al., 2000; Mato; Veiga, 2000).
3.3.7 Análise discriminante
Para procedimento da análise da classificação dos quartis, utilizou-se a
análise discriminante, sendo esta definida como técnica estatística multivariada a
qual procura levantar relacionamentos entre uma variável não métrica, ou
categoria, e um conjunto de variáveis métricas. Segundo Stevenson (1981),
consiste em atribuir pesos que separarão tanto quanto possível as médias dos
valores de cada grupo e ao mesmo tempo tentará minimizar a distância estatística
de cada. Os grupos dos quartis devem ser previamente definidos, conforme
Mingoti (2005), pois devem considerar suas características específicas.
De forma geral, procura encontrar uma função ou conjunto de funções que
discrimine os grupos definidos pela variável categórica, visando minimizar erros
de classificação. Em contexto no qual o conjunto de variáveis independentes
possui comportamento probabilístico de normalidade multivariada, a análise
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discriminante é adequada, porque minimiza os erros de classificação (Sharma,
1996).
De acordo com Hair Jr. et al. (2005) a discriminação é conseguida
estabelecendo-se os pesos da variável estatística para cada variável, para
maximizar a variância entre grupos relativa à variância dentro dos grupos.
Outro ponto importante da análise discriminante, é a classificação dos
grupos, ou a determinação do escore de corte, que segundo Hair Jr. et al. (2005)
é o critério escore em relação ao qual o escore discriminante de cada objeto é
comparado para determinar em qual grupo o objeto deve ser classificado.
Para Ferguson (1994), um problema em muitas áreas da análise de dados
é quando há dois ou mais grupos de dados formandos por amostras de duas ou
mais populações, para as quais um número de características foi medida, e
deseja-se classificar objetos similares desconhecidos baseado no mesmo
conjunto de características, a análise discriminante tem sido aplicada largamente
para esse propósito.
A análise discriminante, tem por objetivos a identificação das variáveis que
melhor discriminam entre dois ou mais grupos de indivíduos estruturalmente
diferentes e mutuamente exclusivos, a utilização destas variáveis para criar uma
função discriminante que represente de forma parcimoniosa as diferenças entre
os grupos e a utilização desta função discriminante para classificar à priori novos
indivíduos nos grupos (Maroco, 2003).
Estudos efetuados por Altman (1968), Kanitz (1972), Elisabetski (1976),
Matias (1978) e Pereira (1982), sobre a previsão de insolvência em empresas,
utilizaram como com base a análise discriminante. Sua utilização nos modelos
permitiu descobrir as ligações que existem entre um caráter qualitativo a ser
explicado e um conjunto de caracteres quantitativos explicativos. Também,
permite prever na visão de Bouroche e Saporta (1980), através de um modelo, as
modalidades do caráter a ser explicado a partir dos valores tomados pelos
caracteres explicativos. O método estatístico de análise discriminante considera
um conjunto de indivíduos no qual se observa um caráter qualitativo que toma q
(q  2), modalidades
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Cada indivíduo é marcado por uma única modalidade desse caráter,
definindo-se assim uma partição do conjunto de indivíduos em q classes distintas.
Além disso, medem-se p (p  2) caracteres quantitativos nos mesmos indivíduos.
Propõe-se o seguinte problema: as q classes diferem no conjunto dos caracteres
quantitativos. O objetivo da análise discriminante é responder a essa questão, isto
na visão de Johnson e Wichern (1982).
Acrescentou-se à análise discriminante, para verificar a significância das
médias, o teste de Wilks que é o mais utilizado para testar a hipótese segundo
Khattree e Naik (2000), ainda segundo Maroco (2003) serve para testar a
significância das funções discriminantes e é calculado a partir do determinante da
matriz da soma dos quadrados e produtos cruzados dentro dos grupos; e do
determinante da matriz da soma dos quadrados e produtos cruzados total. O teste
de Wilks é representado pela letra grega  (lambda maiúsculo), assim definido:













Na presença de diferenças sistemáticas entre tratamentos, espera-se
sempre obter 1 , e tanto mais significativo quanto menor for seu valor. Este
teste para Everitt e Dunn (1991), é utilizado em análise de variância multivariada
para testar se há diferenças entre os meios de identificação de grupos em uma
combinação de variáveis dependentes. É uma medida direta da proporção de
variância em uma combinação de variáveis dependentes com a variável
independente.
Para descrição e análise dos dados, a sequência metodológica fica
evidenciada no Quadro 5.
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Quadro 5 – Sequência Seguida na Preparação das Variáveis a Serem Analisadas





Pagano e Gauvreau (2004);
Reis (1991); Murteira (1993).
Estatística descritiva para todos
os índices
2º Análise de correlação Field (2005), Gujarati (2000),Moore (2007), Santos, (2007),





Cassidy (1996); Leite e Landim (2003);
Camargo (2006);
Corrar, Paulo e Dias Filho (2009);
Kolmogorov e Smirnov (1933);
Mattar (1996); Sharma (1996);
Gujarati (2006); Johnston (1977);
Imape (1998).
Pelo método Stepwise com os
índices.
4º Análise Fatorial
Demo (2000); Camargo (2006);
Martins (2001);
Corrar, Paulo e Dias Filho (2009);
Tiboni (2010); Aranha e Zambaldi
(2008); Hair Jr. et al. (2005); Reis
(1998);
Kerlinger (1980); Manly (2005);
Rencher (2002); Malhotra (2001);
Noronha (2005); Manso (1998).





Hora, Monteiro e Arica (2010); Litwin
(1995); Nunnally (1978);
Freitas e Rodrigues (2005); Urdan
(2001); Oviedo e Campo-Arias (2005);
Milan e Trez (2005); Salomi et al.
(2005); Xexeo (2001); Miguel e Salomi
(2004); Maçada et al. (2000);
Mato e Veiga (2000).
Análise da confiabilidade dos
fatores (Alpha de Cronbach)
Análise Discriminante
Stevenson (1981); Mingoti (2005);
Sharma (1996); Hair Jr. et al. (2005);
Ferguson (1994); Maroco (2003);
Bouroche e Saporta (1980);
Johnson e Wichern (1982);
Kattree e Naik (2000);
Everitt e Dunnn (1991).
Classificação das empresas
através dos quartis
Fonte: Elaborado pelo autor
O Quadro 5 elenca a cronologia que foi dada ao tratamento dos dados, iniciando-
se pela análise descritiva, após procedeu-se a análise de correlação, em seguida a análise
de regressão, sendo que o método Stepwise, conforme Keppel (1991), é um modelo
passo a passo, teste “F”, logo após a análise fatorial. No tocante à confiabilidade dos
fatores utilizou-se o Alpha de Cronbach e ainda para classificação dos quartis a análise
discriminante.
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Passou-se a efetuar a descrição e análise dos dados para composição do
indicador de grau de investimento, para tanto, utilizou-se como base o pacote estatístico
Statistical Package for Social Sciences (SPSS), versão 17, para Windows XP.
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4 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS
Neste capítulo, apresentam-se as corporações bases do estudo, bem como
seus índices econômicos e financeiros, em seguida aborda-se a análise descritiva
dos dados, logo após a análise de correlação de Pearson, análise de regressão,
análise fatorial e a análise dos quartis, todos inerentes aos índices bases desta
tese. Na sequência evidencia-se os resultados da aplicação do indicador de grau
de investimento nos anos de 2008, 2009 e 2010 nas corporações brasileiras.
Finalmente efetua-se uma análise da acertividade do indicador no período
estudado. Ressalta-se que a construção do indicador deu-se por meio da análise
econômica e financeira das corporações brasileiras que detinham o grau de
investimento no ano base 2008, sendo que as variáveis analisadas foram
compostas pelo endividamento total, endividamento do patrimônio líquido, liquidez
imediata, liquidez corrente, liquidez seca, liquidez geral, solvência, lucratividade
mensurada pelo Ebitda, rentabilidade do ativo, rentabilidade do patrimônio líquido
e o giro do ativo.
4.1 DADOS BASES DOS CONSTRUTOS DO INDICADOR
A construção do indicador econômico e financeiro de grau de investimento
teve como base a totalidade das empresas brasileiras certificadas pelas agências
internacionais, Standard & Poor's, a Moody's e a Fitch Ratings, no ano base 2008,
portanto inexiste erro amostral, a Tabela 5 demonstra os índices das corporações
certificadas Moody´s, que detinham o grau de investimento:
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Tabela 5 – Índices das Empresas Detentoras do Grau de Investimento pela Moody´s em 2008
ENDIV. LIQ. RENT. LUCRAT. LIQ. LIQ. LIQ. SOLV. ENDIV. RENT. GIROCorporações Moody's
TOTAL IMED. ATIVO EBITDA CORR. SECA GERAL TOTAL PL PL ATIVO
B2W – Companhia Global do Varejo S.A. 43.3024 0.2004 14.0502 18.0601 2.5934 1.3793 0.7310 2.3093 76.3742 24.7810 0.7780
Bandeirante Energia S.A. 69.7857 0.1329 13.9372 15.1502 0.8305 0.8259 0.7885 1.4330 230.9689 46.1278 0.9199
Brasil Telecom S.A. 61.6470 0.1278 14.7727 25.2727 0.9278 0.9268 0.7355 1.6221 160.7355 38.5178 0.5845
Cemig Distribuição S.A. 74.2361 0.1287 13.0324 20.3764 1.2185 1.2117 0.7350 1.3471 288.1397 50.5840 0.6396
Duke Energy Int'l Geração Paranapanema S/A 36.1606 0.9580 11.0473 52.3667 1.3034 1.3032 0.4190 2.7654 56.6430 17.3048 0.2110
Magnesita Refratários S.A. 46.8829 0.6241 6.9203 20.1244 1.6256 1.1133 0.6542 2.1330 88.2631 13.0283 0.3439
Sadia S.A. 60.3931 0.2316 9.8707 7.9615 1.6377 1.0338 0.9143 1.6558 152.4810 24.9216 1.2398
Fonte: Dados da pesquisa
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As corporações certificadas pela Moody´s em 2008 eram representadas
por 7 instituições e seus índices econômicos e financeiros bases ficaram alocados
na Tabela 6, sendo estes pilares deste estudo, composto pelos índices de
endividamento total, liquidez imediata, retanbilidade do ativo, ebtida, liquidez
corrente, liquidez geral, solvência, endividamento do patrimônio líquido,
rentabilidad do patrimônio líquido e giro do ativo.
A Tabela 6 evidencia os índices das corporações certificadas pela Fitch
Ratins, no ano base 2008, bem como seus respectivos índices. A referida tabela
encontra-se a seguir:
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Tabela 6 – Índices das Empresas Detentoras do Grau de Investimento pela Fitch Ratings em 2008
ENDIV. LIQ. RENT. LUCRAT. LIQ. LIQ. LIQ. SOLV. ENDIV. RENT. GIROCorporações Fitch Ratings TOTAL IMED. ATIVO EBITDA CORR. SECA GERAL TOTAL PL PL ATIVO
Aracruz Celulose S.A. Indústria Florestal 90.8303 0.0023 3.2976 13.2490 2.3903 2.0786 0.2939 1.1010 990.5435 35.9616 0.2489
Natura Cosméticos S.A. 83.7443 0.3906 6.4701 12.1948 1.0094 0.6297 0.5110 1.1941 515.1702 39.8020 0.5306
Gerdau S.A. 25.3791 0.3968 7.1391 28.1962 0.8649 0.5818 0.6246 3.9403 34.0107 9.5672 0.2532
Braskem S.A. 79.7943 0.1355 16.8913 12.3821 0.4147 0.3185 0.3908 1.2532 394.9107 83.5970 1.3642
Rio Grande Energia S.A. 47.2972 0.0931 16.8335 49.2121 0.4730 0.3921 0.4775 2.1143 89.7431 31.9404 0.3421
Camil Alimentos S.A. 27.9265 0.8263 0.0609 0.1911 3.0891 1.6473 3.0942 3.5808 38.7472 0.0844 0.3185
Companhia de Bebidas das Américas (AmBev) 43.0793 0.6164 15.9202 27.1159 1.7162 1.3339 0.8817 2.3213 75.6830 27.9692 0.5871
Construtora Tenda S.A. 62.6692 0.1406 4.9981 23.1000 1.9471 1.3115 1.0782 1.5957 167.8755 13.3886 0.2164
Duratex S.A. 26.1466 0.1237 10.5123 43.6218 4.0377 4.0377 1.0644 3.8246 35.4034 14.2340 0.2410
Amil Participações S.A. (Amil) 80.0267 0.1481 0.3595 0.3859 0.1427 0.0602 0.2990 1.2496 400.6692 1.7998 0.9315
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 91.7401 0.3072 15.1080 14.9517 0.6075 0.4240 0.4499 1.0900 1,110.6743 182.9092 1.0105
Lojas Americanas S.A. 84.0740 0.8164 6.4721 6.0855 2.1306 1.5982 0.8033 1.1894 527.9057 40.6384 1.0635
Minerva S.A. 32.9493 0.3042 11.8469 56.9321 3.1919 1.5433 1.9543 3.0350 49.1409 17.6686 0.2081
Trisul S.A. 94.6919 0.3413 11.0393 11.4002 0.9052 0.4852 0.6335 1.0561 1,783.9221 207.9710 0.9683
Construtora Norberto Odebrecht S.A. - CNO 53.6829 0.1009 19.1448 36.8206 0.4589 0.3349 0.9516 1.8628 115.9031 41.3342 0.5199
Petróleo Brasileiro S.A. - Petrobras 95.0633 0.0090 8.2101 58.3797 1.0365 1.0365 1.0359 1.0519 1,925.6398 166.3068 0.1406
Redecard S.A. 70.5486 0.8514 11.3635 33.9035 1.9236 1.6640 0.6109 1.4175 239.5425 38.5841 0.3352
Suzano Papel e Celulose S.A. 95.2867 2.2393 10.1309 12.3344 1.0567 1.0567 0.2504 1.0495 2,021.6334 214.9407 0.8214
TAM S.A. 38.7468 5.1020 4.2831 55.8449 5.1020 5.1020 0.9693 2.5809 63.2568 6.9925 0.0767
RBS Comunicações S.A. 65.1300 0.0680 4.6704 21.8938 0.3467 0.3467 0.3932 1.5354 186.7797 13.3937 0.2133
Unipar – União de Indústrias Petroquímicas S.A. 55.6824 0.3471 10.5587 13.8835 1.0531 1.0531 0.6839 1.7959 125.6439 23.8250 0.7605
Vale S.A. 47.9533 5.2053 0.9398 3.0486 5.4135 5.4135 0.5739 2.0854 92.1352 1.8057 0.3083
Fabricas de Alimentos Vigor S.A. 44.1038 0.3537 17.7040 92.6861 1.4345 1.2810 0.4536 2.2674 78.9032 31.6731 0.1910
Wtorre S/A. 55.8254 0.0024 1.8439 1.2475 0.9493 0.8711 0.6493 1.7913 126.3746 4.1740 1.4781
Votorantim Celulose e Papel S.A. 82.2502 0.0127 11.5326 41.7408 1.5345 1.1767 0.8073 1.2158 463.3872 64.9731 0.2763
Votorantim Cimentos S.A. 53.4913 0.1850 11.9969 47.1364 0.7029 0.5340 0.4670 1.8695 115.0134 25.7950 0.2545
Unidas S.A. 23.7489 0.0003 7.7610 81.9737 0.8897 0.6759 0.9608 4.2107 31.1457 10.1782 0.0947
Fonte: Dados da pesquisa
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Os índices foram calculados tomando-se por base as demonstrações
econômicas e financeiras publicadas no ano de 2008. Neste ano a certificadora
internacional Fitch Ratings, possuía em seu rol 27 (vinte e sete) corporações
brasileiras.
Pela Tabela 7, a seguir, constata-se os índices das corporações
certificadas pela Standard & Poor´s no ano base 2008.
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Tabela 7 – Índices das Empresas Detentoras do Grau de Investimento pela Standard & Poor´s em 2008
ENDIV. LIQ. RENT. LUCRAT. LIQ. LIQ. LIQ. SOLV. ENDIV. RENT. GIRO
Corporações Standard & Poor's
TOTAL IMED. ATIVO EBITDA CORR. SECA GERAL TOTAL PL PL ATIVO
Aços Villares S.A. 50.5854 0.9272 36.0940 30.8165 1.9108 1.2470 1.3032 1.9769 102.3695 73.0433 1.1713
Cosan S.A. Industria e Comercio Agroindústria 72.7116 0.6969 11.4766 18.0660 0.6969 0.6938 0.4581 1.3753 266.4565 42.0568 0.6353
Cimento Tupi S/A 29.6431 0.7248 4.5846 22.4783 0.8803 0.8803 0.9263 3.3735 42.1324 6.5161 0.2040
AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia S.A. 31.6933 2.7974 1.0335 19.1988 2.9553 2.9553 0.7657 3.1552 46.3984 1.5130 0.0538
Andrade Gutierrez Participações S.A. Engenharia e Construção 67.5799 0.1278 16.1945 25.2728 0.9278 0.9268 0.7355 1.4797 160.7357 38.5180 0.6408
BR Malls Participações S.A. 25.3791 0.3968 10.5726 41.7569 0.8649 0.5818 0.6246 3.9403 34.0107 14.1684 0.2532
MAXITEL S.A. 82.2502 0.0127 11.5326 41.7408 1.8828 1.5243 0.5986 1.2158 463.3872 64.9731 0.2763
Camargo Correa S.A. 55.1156 0.2272 9.5411 45.1339 0.7266 0.5271 0.3670 1.8144 122.7945 21.2570 0.2114
Companhia Siderúrgica Nacional (CSN) 46.8323 0.0007 4.6581 37.9124 1.0241 1.0241 0.7542 2.1353 88.0842 8.7611 0.1229
ALL - América Latina Logística S.A. 71.7912 0.0347 5.6046 13.6616 2.8386 2.7667 0.7510 1.3929 254.4988 19.8684 0.4102
Bertin S.A. 62.6692 0.1406 4.9981 23.9069 1.9471 1.3115 1.0782 1.5957 167.8755 13.3886 0.2091
Diagnósticos da America S.A. 32.8292 1.8034 1.4237 19.8463 2.1191 2.1191 0.7451 3.0461 48.8742 2.1195 0.0717
Gafisa S.A. 90.2122 0.0717 1.5302 1.8221 1.0532 0.6487 0.8519 1.1085 921.6786 15.6333 0.8398
Globo Comunicação e Participações S.A. 61.4814 0.4034 12.9397 5.9799 1.5718 1.0711 1.1470 1.6265 159.6145 33.5934 2.1639
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. 72.7508 1.8647 3.7331 9.9658 3.6278 3.1480 0.6483 1.3746 266.9829 13.6999 0.3746
Imcopa Importação, Exportação E Industria De Óleos S/A 59.5841 0.1448 3.4796 24.0105 0.8474 0.4849 0.2081 1.6783 147.4273 8.6094 0.1449
J. Macedo S.A. Produtos Alimentícios e Afins 70.3927 0.4602 15.2317 21.2617 1.2154 1.2154 0.2668 1.4206 237.7543 51.4459 0.7164
Klabin S.A. 85.4934 1.6663 0.4343 6.6375 3.1497 2.8225 0.6629 1.1697 589.3411 2.9939 0.0654
Forjas Taurus S.A. 43.4999 0.4533 0.1453 0.4552 1.6256 1.1133 0.6542 2.2989 76.9908 0.2571 0.3191
Localiza Rent a Car S.A. 84.0740 0.3978 8.4815 7.9749 2.1306 1.5982 0.8033 1.1894 527.9057 53.2555 1.0635




MRS Logística, S.A. 32.9493 0.3042 9.3913 45.1316 3.1919 1.5433 1.9543 3.0350 49.1409 14.0063 0.2081
MRV Engenharia e Participações S.A. 22.3518 0.5501 3.5713 25.3606 1.1020 1.1020 1.0964 4.4739 28.7860 4.5993 0.1408
Eletrobrás – Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 41.6563 0.7997 5.3029 30.2010 1.5961 1.5936 0.2282 2.4006 71.3981 9.0891 0.1756
Net Serviços de Comunicação S.A. 19.2989 2.1129 7.8688 40.1518 4.0449 3.5210 1.6423 5.1816 23.9141 9.7505 0.1960
PDG Realty S.A. 48.8789 0.4725 5.4699 31.3108 2.2355 2.0192 1.1605 2.0459 95.6139 10.6999 0.1747
Rossi Residencial S.A. 76.2657 0.1009 16.5389 14.9474 0.8098 0.6115 0.4966 1.3112 321.3307 69.6833 1.1065
Santher-Fábrica de Papel Santa Therezinha S.A. 22.7127 0.0025 3.8968 44.9583 4.2840 4.2840 0.4125 4.4028 29.3874 5.0419 0.0867
Santos Brasil Participações S.A. 20.8220 0.2496 6.8364 41.2110 0.3068 0.3068 1.3341 4.8026 26.2977 8.6342 0.1659
Tecnisa S.A. 22.1464 0.5831 4.1360 44.7737 1.5657 1.5657 1.5200 4.5154 28.4463 5.3126 0.0924
Tele Norte Leste Participações S.A. 72.8796 1.0613 8.5314 21.6446 1.6563 1.6534 0.5749 1.3721 268.7256 31.4576 0.3942
Telemar Norte Leste S.A. 22.2229 0.5876 8.3468 22.4385 0.6842 0.6842 0.7387 4.4999 28.5725 10.7317 0.3720
Ultrapar Participações S.A. 34.1666 0.7621 19.1107 51.3922 3.2955 2.0700 1.0314 2.9268 51.8986 29.0289 0.3719
Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S.A. 24.4664 0.0064 5.6090 26.5387 0.2581 0.2581 0.3803 4.0872 32.3915 7.4258 0.2113
Vanguarda do Brasil S.A. 53.4913 0.1850 0.9776 3.8411 1.3462 1.0353 0.7650 1.8695 115.0134 2.1020 0.2545
Vivo Participações S.A. 59.2628 0.4105 9.7450 13.8835 1.6138 1.4964 1.0449 1.6874 145.4761 23.9217 0.7019
Fonte: Dados da pesquisa
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A certificadora internacional Standard & Poor's é a que mais corporações
brasileiras certificadas detinha no ano base 2008, num montante de 36 (trinta e
seis).
Com base nos índices econômicos e financeiros das corporações
brasileiras do ano de 2008, que sustentam a composição do indicador econômico
e financeiro de grau de investimento, passa-se a efetuar a análise descritiva dos
mesmos.
4.2 ANÁLISE DESCRITIVA DOS DADOS
Nesta seção descreve-se a análise estatística inicial, contemplando a
média aritmética, os valores mínimos e máximos decorrentes das corporações
analisadas e o desvio padrão. Esta análise proporcionará uma visão do
comportamento dos dados. Estas medidas estatísticas darão uma idéia prévia do
comportamento dos indicadores econômicos e financeiros com relação ao grau de
investimento das organizações analisadas.
Uma das maneiras de se resumir os dados de uma variável quantitativa,
além de tabelas e gráficos, é apresentá-los na forma de valores numéricos,
denominados medidas descritivas. Estas medidas, se calculadas a partir de dados
populacionais, são denominadas parâmetros e se calculadas a partir de dados
amostrais são denominadas estimadores ou estatísticas (Reis,1998).
A Tabela 8 contempla a análise das 70 corporações, provenientes das
certificadoras internacionais Standard & Poor's, a Moody's e Fitch Ratings no
tangente a 11 índices econômicos e financeiros utilizados.
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Tabela 8 – Análise Descritiva dos Índices Econômicos e Financeiros base 2008
Variáveis Número Média Mínimo Máximo Desvio Padrão
Endividamento Total 70 55.3609 19.29891 95.287 22.4576
Liquidez Imediata 70 0.6194 0.00027 5.205 0.9696
Rentabilidade do Ativo 70 9.0998 0.06086 36.094 6.5249
Lucratividade 70 26.8604 0.19111 92.686 18.975
Liquidez Corrente 70 1.6821 0.1427 5.413 1.1622
Liquidez Seca 70 1.3993 0.06024 5.413 1.0884
Liquidez Geral 70 0.7951 0.20811 3.094 0.4587
Solvência 70 2.2166 1.04946 5.182 1.1155
Endividamento do PL 70 272.8017 23.91406 2021.633 414.52
Rentabilidade do PL 70 34.0032 0.08445 214.941 44.7908
Giro do Ativo 70 0.4807 0.05383 2.164 0.4097
Fonte: Dados da pesquisa
Com base na média e no desvio padrão as variáveis serão padronizadas,
com vistas a criação do indicador em função dos valores padronizados.
O comportamento do índice de endividamento total, que visa fornecer uma
posição de endividamento da corporação tem média de 55,3609%, apresentado-
se em padrões aceitáveis, pois para Weston e Brigham (2000, p.56), "a posição
de endividamento indica o montante do dinheiro de terceiros que está sendo
usado, na tentativa de gerar lucros na corporação". O índice de endividamento
evidencia o grau de alavancagem financeira utilizado pela empresa, indicando,
portanto, uma maior alavancagem quanto maior o índice se apresentar e uma
menor alavancagem, quando este for menor. No contexto das corporações as
oscilações do endividamento ficaram de 19,30% como o mínimo e de 95,29% o
máximo, portanto nenhuma empresa insolvente.
O desvio padrão que é considerado a medida de dispersão mais usada e
mais importante, na visão de Morettin (2009), mede a concentração dos dados em
torno da média, desta forma, quanto mais próximo de zero, menos os dados
medidos variam em torno da média, assim se os valores estiverem próximos uns
dos outros, então o desvio-padrão será pequeno, e consequentemente, os dados
serão homogêneos, por outro lado, se os valores estiverem distantes uns dos
outros, então o desvio-padrão será grande e, consequentemente, os dados não
terão homogeneidade (Botter, 2006). O desvio padrão do endividamento total
apresenta a medida de 22,4576, estando abaixo da média, logo tem-se menor
variação em torno da média, estando seus valores próximos.
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As corporações apresentaram no contexto da liquidez imediata, média de
0,6194, estando assim alocados nos moldes aceitáveis no contexto da análise
financeira. A maior liquidez imediata apresentou-se com 5,205 e a mais inferior
com 0,00027. No concernente ao desvio padrão, este se apresentou com 0,9696,
acima da média, logo obteve-se uma maior variação em torno da média, ficando
seus valores distantes. Isto se deve às políticas particulares de cada corporação,
algumas prezam por índices maiores de liquidez imediata, já outras trabalham
com valores realizáveis num maior prazo.
A rentabilidade do ativo é considerada como um dos quocientes individuais
mais importantes da análise econômica e financeira e mostra o desempenho da
organização de uma forma global. Essa medida deveria ser usada amplamente
pelas corporações como teste geral de desempenho, comparando os resultados
encontrados e o retorno esperado (Groppelli; Nikbakht, 2008).
No contexto analisado, o retorno médio ficou em 9,0998% que, em termos
de Brasil, confrontando com a inflação média mensurada pelo IBGE (2011)
remontou a 5,90%, o retorno médio das corporações analisadas fica acima deste
percentual, o que pode ser considerado ideal no contexto do retorno (Hoji, 2004).
O maior cociente de rentabilidade do ativo ficou em 36,094% e o menor com
0,06086%. O desvio padrão, apresentou-se com 6,5249, abaixo da média, assim,
com menor variação em torno da mesma, estando seus valores próximos, como
ocorreu com o endividamento total.
A lucratividade analisada pelo Ebitda ficou em média 26,8604%, enquanto
que a máxima chegou a 92,686% e a mínima em 0,19111%, ocasionando um
desvio padrão de 18,975, portanto abaixo da média, refletindo uma menor
variação em torno da média, o que demonstra homogeneidade de valores.
A liquidez corrente, na média, apresentou-se com 1,6821, demonstrando
que as corporações possuem capacidade de pagamento no curto prazo. O valor
máximo deste índice atingiu 5,413 e o mínimo em 0,1427. O desvio padrão teve
como medida 1,1622 sendo este valor abaixo da média, representando menor
variação em torno da mesma.
A liquidez seca apresentou a média das 70 corporações em 1,3993,
demonstrando desta forma capacidade pagamento das corporações sem o item
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patrimonial estoque. Analisando a maior liquidez seca ficou em 5,413 e a menor
em 0,06024, isto tendo em vista o peso dos estoques na composição de seus
ativos circulantes, oriundos das políticas comerciais adotados pelas corporações.
O desvio padrão, apresentou-se com 1,0884, também abaixo da média,
representando, como na liquidez corrente, menor variação em torno desta.
Ainda dentro do grupo da liquidez, a liquidez geral obteve média de 0,7951,
sendo inferior a 1, evidenciando que, na média, as corporações não possuem
capacidade de pagamento, quando alocam dívidas de curto e longo prazo. A
maior liquidez geral ficou em 3,094 e a menor em 0,20811. O desvio padrão,
como na liquidez corrente e seca apresentou-se abaixo da média com 0,4587,
portanto com menor variabilidade dos dados em torno da média.
No contexto das corporações que possuem o grau de investimento,
constatou-se que, em média, a solvência ficou em 2,2166, dentro, portanto, dos
padrões da análise econômica e financeira. O índice máximo ficou em 5,182 e o
mínimo em 1,04946, percebe-se que mesmo o mínimo está acima de 1 o que
dentro dos padrões financeiros é reconhecido como ideal. Em consequência disto,
o desvio padrão medido de 1,1155, ficou abaixo da média, representando
homogeneidade dos dados, estando mais próximos de zero.
Já o endividamento do patrimônio liquido apresentou média de 272,8017%,
deixando evidente a participação maciça do capital de terceiros em relação ao
capital próprio. O índice maior ficou em 2.021,633% e o menor em 23,91402%. O
desvio padrão apresentou-se em 414,5200, ficando muito acima da média,
portanto com variação expressiva em relação a média, em consequência, não
apresentando homogeneidade. Isto tente a ter relações com políticas
administrativas de captação de recursos definidas por cada corporação, pois o
comprometimento do patrimônio líquido em relação ao capital de terceiros pode
estar elevado. No entanto, isto não compromete necessariamente o desempenho
da corporação, pois, segundo Matarazzo (2003, p.200), sob o prisma de obtenção
de lucro, "[...] pode ser vantajoso para a empresa trabalhar com capitais de
terceiros, se a remuneração paga a esses capitais de terceiros for menor que o
lucro conseguido com a sua aplicação nos negócios".
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Mesmo com o comprometimento do patrimônio líquido a rentabilidade
deste, apresentou em média 34,0032%, confrontando com a inflação medida no
Brasil no ano de 2008, identificada pelo IBGE (2011) montou em 5,90%, tem-se
que a rentabilidade do patrimônio líquido está acima do patamar inflacionário, o
que, certamente, para as corporações do universo pesquisado é plenamente
satisfatório. O índice máximo apresentou-se em 214,941% e o mínimo em 0,0845,
enquanto que o desvio padrão montou em 44,7908 acima da média, portanto com
maior variação em relação a média, também como ocorreu com o endividamento
do patrimônio líquido, posto a existência dos contextos individuais e políticas
operacionais de cada organização, tornando seus resultados o espelho de tais
posturas (Toledo; Ovalle, 2004).
Finalmente, no que tange ao giro do ativo sua média apresentou 0,4807.
portanto, na média, as corporações não estão conseguindo converter seus ativos
totais em receitas anuais, estando em situação desfavorável. O índice máximo
apresentou 2,164, superior a 1, portanto situação favorável, o mínimo em 0,05383
situação plenamente desfavorável. O desvio padrão alocou-se em 0,4097, abaixo
da média, representando pouca variação em torno da média, tendo assim caráter
homogêneo.
Por meio da análise descritiva, tendo como base a análise do desvio
padrão, por ser considerada a medida de dispersão mais importante, percebeu-se
que dentro do contexto dos onze índices analisados, existe uma relação
homogênea entre os mesmos, ressalvadas as políticas econômicas de cada
corporação que tornaram o desvio padrão acima da média como nos casos do
endividamento total e da rentabilidade do patrimônio líquido.
Mesmo analisando os dados por meio da estatística descritiva, tem-se a
necessidade de aprimoramento, desta forma por meio da análise de correlação de
Pearson, pode-se chegar a situações de interpretação mais concretas.
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4.3 CORRELAÇÃO DE PEARSON
Os dados desta tese foram analisados através da correlação de Pearson,
justificada pela aplicação do teste para normalidade (Kolmogorov-Smirnov), na
qual todos os índices apresentaram grau de significância superior a 95%, sendo
(p>0,05), confirmando assim que seguem uma distribuição normal e logo sua
utilização é possível. A matriz de correlação fornecida pelo SPSS é completa,
trazendo todas as inferências, inferior e superior da diagonal principal r=1, assim
considerou-se apenas um dos triângulos. A matriz de correlação está apresentada
no Quadro 6.
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do Ativo 0.11* -0.22* 1.00
Lucratividade -0.41 -0.07* 0.34 1.00
Liquidez
Corrente -0.23 0.63 -0.23 0.05* 1.00
Liquidez Seca -0.21* 0.70 -0.27 0.05* 0.94 1.00
Liquidez Geral -0.39 0.04* -0.05* 0.09* 0.36 0.17* 1.00
Solvência -0.92 0.11* -0.18* 0.39 0.20* 0.20* 0.41 1.00
Endividamento
do PL 0.72 -0.03* 0.02* -0.19* -0.17* -0.15* -0.22* -0.51 1.00
Rentabilidade
do PL 0.61 -0.08* 0.42 -0.03* -0.27 -0.26 -0.20* -0.46 0.85 1.00
Giro do Ativo 0.46 -0.18* 0.38 -0.50 -0.26 -0.30 -0.10* -0.46 0.24 0.37 1.00
*Correlação não significativa
Fonte: Elaborado pelo autor
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Analisando-se a matriz de correlação, e utilizando-se a classificação
Santos, C. (2007), alocadas com forte correlação, para os valores superiores a
0,70, existem 5 (cinco) ocorrências, sendo 9,09% do total. Com correlação
moderada entre 0,31 a 0,70 correspondendo a 16 (dezesseis) incidências que
representam 29,09% do total. No intervalo de 0,01 a 0,30, correspondendo a fraca
correlação, totalizou-se 34 (trinta e quatro) verificações, sendo 61,82% do total.
A Tabela 9 evidencia a classificação das correlações e a significância dos
coeficientes.
Tabela 9 – Classificação das Correlações e Significância dos Coeficientes
Cores Valor de p Interpretação Ocorrências % Valor (p)
Vermelho superior a 0,70 Forte 5 9,09 0,000
Verde de 0,31 a 0,70 Moderada 16 29,09 0,001
Branco de 0,01 a 30 Fraca 34 61,82 0,048
Total 55 100,00
Fonte: Dados da pesquisa - correlação de Pearson
Analisando as correlações que são vistas como fortes, tem-se a liquidez
seca em correlação com a liquidez imediata e a liquidez corrente, pois dizem
respeito a situações de capacidade de pagamento, sendo que a variação da
liquidez seca, afeta automaticamente a liquidez imediata, tendo em vista o peso
do estoque na sua composição. Isto ocorre da mesma forma com a liquidez
corrente, pois o valor da estocagem influencia diretamente no fator liquidez. De
acordo com Gonçalves e Braga (2008) ambas podem ser caracterizadas por
suficiência ou insuficiência de recursos disponíveis para o cumprimento de
obrigações, em uma corporação, estão associadas aos ativos realizáveis e
passivos exigíveis.
O endividamento total está fortemente correlacionado com o endividamento
do patrimônio líquido, pois quanto maior o comprometimento do ativo, maior será
o comprometimento do capital próprio. E está inversamente relacionado com a
solvência, logo, quanto maior o endividamento menor será a solvência. Para
Rezende (2010), os mesmos acabam modificando-se conforme oscilam o
comprometimento estrutural, sendo que ambos, dentro de diferentes perspectivas,
expressam o nível de participação de capital de terceiros na atividade da
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corporação, bem como o nível de comprometimento da instituição. Isto evidencia
a situação financeira da entidade e serve de direcionador para as decisões
financeiras em termos de obtenção e aplicação de recursos.
Evidencia-se também forte correlação entre a rentabilidade do patrimônio
líquido e o endividamento do patrimônio líquido, pois quanto menor for o
endividamento menor será a exigência de rentabilidade, na visão de Lima Junior e
Carvalho (2010), para que uma corporação cumpra sua missão e dê continuidade
ao seu crescimento é preciso gerar lucros que satisfaçam plenamente todos os
envolvidos com o sistema empresarial, principalmente seus investidores.
No conjunto das correlações moderadas tem-se o endividamento total em
relação à rentabilidade do patrimônio líquido e ao giro do ativo, pois quanto menor
o endividamento maior a rentabilidade e melhora-se o giro do ativo. Existe
também uma correlação negativa entre o endividamento total, a lucratividade e a
liquidez geral, pois quanto maior o endividamento menor a lucratividade e por
consequência menor a liquidez geral.
No contexto da liquidez, a liquidez imediata em relação a liquidez corrente,
e a liquidez corrente em relação a liquidez geral, possuem vínculos de correlação,
pois quanto maior a liquidez imediata maior será a liquidez corrente, e quanto
maior for a liquidez corrente maior será a liquidez geral. Ainda tem-se a
correlação entre a liquidez geral com a solvência, posto que quanto maior a
liquidez geral, tem-se uma maior solvência.
A rentabilidade do ativo se correlaciona moderadamente com a
lucratividade, com a rentabilidade do patrimônio liquido e com o giro do ativo, pois
quanto maior a rentabilidade do ativo maior deverá ser a lucratividade, e por
consequência, melhora-se a rentabilidade do patrimônio líquido e o giro do ativo.
A lucratividade está correlacionada com a solvência, pois quanto maior a
lucratividade melhor será a solvabilidade. No entanto, quando analisamos a
lucratividade com o giro do ativo, esta possui correlação inversa, ou seja, quanto
maior a lucratividade menor o giro do ativo, isto tendo em vista as características
estruturais das corporações analisadas.
No contexto da solvência, esta tem uma relação inversa com o
endividamento do patrimônio liquido, com a rentabilidade do patrimônio liquido e
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com o giro do ativo, visto que, quanto maior a solvência ter-se-á um maior
endividamento do patrimônio liquido, levando-se em conta que a busca de capital
de terceiros proporciona alavancagem financeira, quanto maior a solvência,
menor será a rentabilidade do patrimônio líquido, pois maiores investimentos
requerem maior remuneração e isto nem sempre ocorre. Quanto maior a
solvência menor será o giro do ativo, pois maior será o capital investido. A
tendência é que tenha um giro mais lento, comprometendo a dimensão da
eficácia e eficiência operacional, podendo revelar queda de rendimento da
corporação.
Finalmente, em termos de correlação moderada, tem-se a rentabilidade do
patrimônio liquido correlacionado com o giro do ativo, pois quanto maior a
rentabilidade do patrimônio liquido maior é a tendência de giro do ativo.
Existe, portanto, a predominância de uma fraca correlação entre os índices.
No entanto, isto não invalida a correlação de Pearson, pois todos os coeficientes
apresentaram uma significância (p<0,05).
Seja como for, na visão de Dancey e Reidy (2006), o certo é que quanto
mais perto de 1 (independente do sinal) maior é o grau de dependência estatística
linear entre as variáveis. Opostamente, quanto mais próximo de zero, menor é a
força dessa relação. Dentro da linha de aprimoramento das análises passa-se a
efetuar as análises de regressão dos índices.
4.4 ANÁLISE DE REGRESSÃO DOS ÍNDICES EM ANÁLISE
Para a análise de regressão múltipla tomou-se como base para a formação
dos modelos, os índices que apresentaram correlação com valor absoluto igual ou
superior que 0,30, abrangendo as correlações moderada e forte. Basicamente
utilizou-se a regressão com a finalidade se prever o valor de y a partir do valor de
x e estimar o quanto x influencia ou modifica y.
Na aplicação da análise de regressão, segundo Gujarati (2006), é
necessário testar seus pressupostos, que são: normalidade dos resíduos;
homocedasticidade dos resíduos, autocorrelação dos resíduos e
multicolinearidade das variáveis. Assim, neste trabalho, a normalidade dos erros
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foi testada através do teste de Kolmogorov- -Smirnov. O teste de Breusch-Pagan
foi utilizado para testar a hipótese nula de que as variâncias dos erros são iguais
(homoscedasticidade) e a verificação da independência foi testada através do
teste de Durbin-Watson para a correlação entre resíduos sucessivos. Neste teste
compara-se o valor obtido para a estatística d com os valores críticos da tabela de
Durbin-Watson, dL e dU , e toma-se a decisão se d ∈ [dU, 4 − dU ], pode-se
concluir que os diferentes valores de resíduos são independentes.
Para verificar a existência da multicolinearidade foi utilizado o fator de
aumento da variância, Variance Inflation Factor (VIP), que é fornecido pelo
programa SPSS, que segundo Montgomery e Peck (1982) para valores inferiores
a 5, a multicolinariedade inexiste, não existindo portanto problemas na estimação
dos coeficientes. A pardir disto, passa-se a analisar os resultados das regressões
.
4.4.1 Regressão para endividamento total
A equação de regressão para a variável dependente endividamento total
em função das variáveis explicativas que tiveram seus coeficientes significativos:
endividamento do patrimônio líquido, liquidez geral, lucratividade e giro do ativo,
está alocado na Tabela 10, bem como mostra-se, os coeficientes regressores, a
estatística t, o valor(p) e o fator de aumento da variância (VIP).
Tabela 10 – Modelo de Análise de Regressão Linear Múltipla para o Endividamento Total
Índices Coeficientes Erro Padrão Estatística t Valor de (p) VIP
Endividamento do PL 0,044 0,006 7,053 0,000 1.109
Liquidez geral 0,952 4,718 1,898 0,036 1.051
Lucratividade 0,462 0,115 4,020 0,000 1.341
Giro do ativo 40,074 5,721 7,005 0,000 1.366
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Analisando a Tabela 10, tem-se como resultado principal o alto valor
positivo do coeficiente associado ao giro do ativo (40,074), sendo esta a principal
variável explicativa do modelo, pois quanto maior o giro do ativo, ter-se-á maior
endividamento total, isto é caracterizado quando as corporações estão
alavancadas financeiramente com capital de terceiros, requerem maior giro para
remuneração deste capital, assim apresenta-se o modelo estimado de regressão
múltipla para o endividamento total sendo:
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Pode-se explicar, no âmbito dos coeficientes, as características das
corporações estudadas que, quanto maior for o endividamento do patrimônio
líquido maior será o endividamento total, pois possuem uma relação direta. No
contexto da liquidez geral, que também possui uma relação direta, quanto maior
esta for, maior será o endividamento total, característico de corporações com
expressivos passivos exigíveis de longo prazo. O comportamento da lucratividade
para o modelo também é de relação direta, sendo que quanto maior for esta,
maior será o endividamento total, característico também como no giro do ativo de
corporações alavancadas por capitais de terceiros.
A inferência sobre um parâmetro geralmente é apresentado na forma de
um intervalo de confiança definido como um intervalo de valores que pretende
cobrir o parâmetro de interesse com um grau de confiança especificado. Os níveis
de confiança segundo Triola (1999), comumente utilizados são de 90%, 95% ou
99%. Para um nível de confiança de 95% o intervalo de confiança, pressupondo
uma distribuição amostral normal, seria dado por T ± 1,96. Analisando os
resultados da estatística T, tem-se que, com exceção da liquidez geral, que será
retirada do modelo final pela análise do teste de comunalidades da análise
fatorial, para a criação do indicador de grau de investimento, que todos os
coeficientes são significativos, pois estão superiores a 1,96. Os regressos
também são significativos, pode-se afirmar que a regressão linear múltipla é
significativa (p<0,05).
Quanto à análise da multicolineariedade, observa-se que para os
coeficientes das variáveis explicativas do endividamento geral, apresentam o fator
de inflação da variância (VIP), menores que 5, isto indica a não existência de
multicolinearidade, não existindo problemas na estimação dos coeficientes.
O modelo ajustado foi testado através da análise de variância (ANOVA) da
regressão, cujos resultados estão apresentados na Tabela 11.
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Regressão 220755,60 4 55188,91 124,11 0,00 0,939 0,876 0,000
Residual 29348,64 66 444,68
Total 250104,30 70
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Pela análise do modelo, observa-se que a regressão é válida, pois possui
um valor de (p), menor que o nível se significância utilizado de 5%. Calculou-se o
coeficiente de explicação R2 ajustado que está apresentado, na Tabela 11,
juntamente com o coeficiente de correlação múltipla e o valor de (p). Como o
coeficiente de correlação múltipla 0,939 e o coeficiente de explicação ajustado
0,876, conclui-se que existe uma dependência significativa entre o endividamento
total e as variáveis consideradas explicativas (lucratividade, liquidez geral,
endividamento do patrimônio líquido e giro do ativo). Também foi realizada uma
análise dos resíduos para verificar os pressupostos, através dos testes de
Kolmogorov-Smirnov que forneceu um p = 0,4098, confirmando a normalidade
dos resíduos. A estatística de Durbin-Watson, foi de 2,106. Os limites de
significância da estatística tabelada para n = 70; k = 4 du = 1,74, assim o valor da
D.W. calculada está dentro do intervalo [1,74; 2,26], logo os resíduos são
independentes.
Portanto, a regressão do endividamento total vincula-se com
endividamento do patrimônio líquido, liquidez geral, lucratividade e giro do ativo,
tendo em vista sua correlação direta, pois quanto maior o endividamento ou
quanto menor este for, interfere diretamente no comportamento das variáveis
explicativas.
4.4.2 Regressão para a lucratividade
A equação de regressão para a variável dependente lucratividade em
função das variáveis explicativas que tiveram seus coeficientes significativos:
solvência, endividamento do patrimônio líquido, giro do ativo e rentabilidade do
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patrimônio líquido, está apresentado na Tabela 12, evidenciando, a estatística t, o
valor(p) e o fator de inflação da variância.
Tabela 12 – Modelo de Análise de Regressão Linear Múltipla para a Lucratividade
Índices Coeficientes ErroPadrão Estatística t Valor de (p) VIP
Endividamento do
PL -0,018 0,009 -1,992 0,041 4,126
Giro do ativo -12,431 4,580 -2,714 0,008 1,433
Rentabilidade do PL 0,333 0,088 3,765 0,000 4,039
Solvência 11,000 0,951 11,566 0,000 1,625
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Analisando a Tabela 12, a primeira constatação diz respeito ao alto valor
positivo do coeficiente associado à solvência (11,000), e ao alto valor negativo da
variável giro do ativo (-12,431), sendo estas as principais variáveis explicativas do
modelo, uma com correlação direta e outra com inversa, sendo assim, quanto
maior a solvência e quanto menor o giro do ativo, maior será a lucratividade, isto é
explicado, tendo em vista as características das corporações em estudo, pois
corporações com alto índice de solvência tendem a obter maior lucratividade e
quanto menor o giro ocasionado por uma maior margem, melhor será a
lucratividade, apresenta-se portanto o modelo estimado de regressão múltipla
para a lucratividade sendo:






No âmbito das características operacionais das corporações quanto maior
o endividamento do patrimônio liquido menor será a lucratividade, pois tem
relação inversa. Já o comportamento da rentabilidade do patrimônio liquido,
quanto maior esta for, maior será a lucratividade, características pertinentes de
corporações lucrativas.
Nos resultados apresentados da estatística T, todos os coeficientes são
significativos, pois estão superiores a 1,96, tanto positivamente quanto
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negativamente. Os regressos são significativos, pode-se afirmar que a regressão
linear múltipla é significativa (p<0,05). No modelo não existe multicolinearidade,
pois o fator de inflação da variância (VIP), todos são menores que 5.
O modelo ajustado foi testado através da análise de variância (ANOVA) da
regressão, cujos resultados estão apresentados na Tabela 13.












Regressão 57532,949 4 14383,237 53,289 0,000 0,874 0,749 0,000
Residual 17814,079 66 269,910
Total 75347,028 70
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Pela análise do modelo, observa-se que a regressão é válida, pois possui
um valor de (p), menor que o nível se significância utilizado de 5%. Calculou-se o
coeficiente de explicação R2 ajustado que está apresentado, na Tabela 13,
juntamente com o coeficiente de correlação múltipla e o valor de (p). Como o
coeficiente de correlação múltipla 0,874 e o coeficiente de explicação ajustado
0,749, conclui-se que existe uma dependência forte entre a lucratividade e as
variáveis consideradas explicativas (endividamento do patrimônio líquido, giro do
ativo, rentabilidade do patrimônio líquido e a solvência). A análise dos resíduos
efetuada pelo teste de Kolmogorov-Smirnov forneceu um p = 0,4453, confirmando
a normalidade dos resíduos. A estatística de Durbin-Watson foi de 1,987. O limite
superior de significância da estatística tabelada para n =70; k =4 é du = 1,74,
assim o valor da D.W. calculada está dentro do intervalo [1,74; 2,26], logo os
resíduos são independentes.
4.4.3 Regressão da solvência
A equação de regressão para a variável dependente solvência em função
das variáveis explicativas que tiveram seus coeficientes significativos:
lucratividade e liquidez geral, estão apresentados na Tabela 14, bem como
196
mostra-se os coeficientes regressores, a estatística t, o valor(p) e o fator de
inflação da variância (VIP).
Tabela 14 – Modelo de Análise de Regressão Linear Múltipla para a Solvência
Índices Coeficientes ErroPadrão Estatística t Valor de (p)
VIP
Lucratividade 0,032 0,006 5,800 0,000 1.009
Liquidez geral 1,498 0,198 7,572 0,000 1.009
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Em análise dos dados postos na a Tabela 14, constata-se que as variáveis
explicativas do modelo são diretas, sendo, quanto maior a lucratividade e a
liquidez geral maior será a solvência, característico de corporações que possuem
estruturas patrimoniais dentro da conjuntura econômica e financeira aceitável, no
âmbito da solvabilidade, assim o modelo estimado de regressão múltipla para a
solvência fica assim composto:
Fórmula 37 – Regressão Múltipla para a Solvência
GeralLiquidez1,498adeLucrativid0,032Solvência  [37]
Os resultados apresentados pela estatística T, os coeficientes são
significativos, pois estão superiores a 1,96. A regressão linear múltipla é
significativa (p<0,05). No modelo não existe multicolinearidade, pois o fator de
inflação da variância (VIP), todos são menores que 5.
Analisando a Tabela 15, percebe-se que os coeficientes dos regressos são
significativos, o que pode ser comprovada através da ANOVA. O modelo ajustado
foi testado através da análise de variância (ANOVA) da regressão, cujos
resultados estão apresentados na tabela a seguir.
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Regressão 357,886 2 178,943 170,235 0,000 0,913 0,829 0,000
Residual 71,478 68 1,051
Total 429,365 70
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Pela análise do modelo, observa-se que a regressão é significativa, pois
(p) = 0,000, ou seja, menor que o nível se significância utilizado de 5%. Elaborou-
se o cálculo do coeficiente de explicação R2 ajustado que está apresentado, na
Tabela 15, juntamente com o coeficiente de correlação múltipla e o valor de (p).
Como o coeficiente de correlação múltipla R = 0,913 e o coeficiente de explicação
ajustado R2(ajustado) = 0,829, assim, conclui-se que existe uma forte correlação
entre a solvência, a lucratividade e a liquidez geral. Realizou-se uma análise dos
resíduos para verificar os pressupostos, por meio dos testes de Kolmogorov-
Smirnov, este forneceu um p = 0,5308, confirmando a normalidade dos resíduos.
A estatística de Durbin-Watson foi de 1,987. O limite superior de significância da
estatística tabelada para n=70; k=2 é du = 1,67, assim o valor da D.W. calculada
está dentro do intervalo [1,67; 2,33] logo, os resíduos são independentes. A
regressão da solvência relaciona-se diretamente com: lucratividade e liquidez
geral, posto que, sendo a solvência maior ou menor, logo ter-se-á impacto nas
variáveis explicativas, lucratividade e liquidez geral.
4.4.4 Regressão da rentabilidade do patrimônio líquido
A regressão para a variável dependente patrimônio líquido em função das
variáveis explicativas que tiveram seus coeficientes significativos: endividamento
total, endividamento do patrimônio líquido e da rentabilidade, encontram-se na
Tabela 16, bem como os coeficientes regressores, o erro padrão, a estatística t, o
valor(p) e o fator de inflação da variância (VIP).
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t Valor de (p) VIP
Endividamento total -0,353 0,064 -5,507 0,000 2,147
Endividamento do PL 0,104 0,005 19,161 0,000 2,117
Rentabilidade do ativo 2,853 0,259 11,014 0,000 1.029
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
A rentabilidade do patrimônio líquido possui explicação na relação inversa
com o endividamento total e relação direta com a rentabilidade do ativo. Diante
disto, quanto maior for o endividamento total, menor será a rentabilidade do
patrimônio líquido e quanto maior a rentabilidade do ativo maior será a
rentabilidade do patrimônio líquido. Já no contexto do endividamento do
patrimônio líquido, quanto maior for, maior também será a rentabilidade do
patrimônio líquido, logo se tem que quanto maior for o endividamento do
patrimônio líquido menor será a exigência de remuneração. O modelo estimado
de regressão múltipla para a rentabilidade do patrimônio líquido compõe-se:






Na estatística t, todos os coeficientes são significativos, pois estão
superiores a 1,96, tanto positivos quanto negativos. A regressão linear múltipla é
significativa (p<0,05). No modelo não existe multicolinearidade, o fator de inflação
da variância (VIP) é menor que 5.
O modelo ajustado foi testado através da análise de variância (ANOVA) da
regressão, cujos resultados estão apresentados na Tabela 17.
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Regressão 205324,60 3 68441,538 326,619 0,000 0,967 0,933 0,000
Residual 14039,60 67 209,546
Total 219364,20 70
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Pela análise do modelo, observa-se que a regressão é válida, pois possui
um valor de (p), menor que o nível se significância utilizado de 5%. Elaboraram-se
os cálculos os coeficientes de explicação R2 ajustado que estão apresentados na
Tabela 17, juntamente com o coeficiente de correlação múltipla e o valor de (p).
Como o coeficiente de correlação múltipla de 0,967 e o coeficiente de explicação
ajustado de 0,933, conclui-se que existe uma correlação fortíssima entre a
rentabilidade do patrimônio líquido e o endividamento total, o endividamento do
patrimônio líquido e a rentabilidade do patrimônio líquido. O teste Kolmogorov-
Smirnov forneceu um p = 0,4232, confirmando a normalidade dos resíduos. A
estatística de Durbin-Watson foi de 2,067. O limite superior de significância da
estatística tabelada para n=70; k=3 é du = 1,70, assim o valor da D.W. calculada
está dentro do intervalo [1,70; 2,30], logo, os resíduos são independentes.
4.4.5 Regressão da rentabilidade do ativo total
A equação de regressão para a variável dependente rentabilidade do ativo
total em função das variáveis explicativas que tiveram seus coeficientes
significativos: rentabilidade do patrimônio líquido, lucratividade, giro do ativo, está
apresentada na Tabela 18, bem como demonstra-se os coeficientes regressores,
o erro padrão, a estatística t, o valor (p) e o fator de inflação da variância (VIP).
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PL 0,032 0,014 2,339 0,022 1.205
Lucratividade 0,174 0,019 8,952 0,000 1.380
Giro do ativo 7,713 1,173 6,577 0,000 1.600
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
A rentabilidade do ativo total possui relação direta com a rentabilidade do
patrimônio líquido, a lucratividade e o giro do ativo. Isto posto, tem-se que, quanto
maiores forem as variáveis explicativas maior será a rentabilidade do ativo total. O
modelo estimado de regressão múltipla para a rentabilidade do ativo total
compõe-se:






Para a estatística T, todos os coeficientes são significativos, estão
superiores a 1,96, tanto positivos quanto negativos. A regressão linear múltipla é
significativa (p<0,05). No modelo não existe multicolinearidade, o fator de inflação
da variância (VIP), são menores que 5. O modelo ajustado foi testado através da
análise de variância (ANOVA) da regressão, cujos resultados estão apresentados
na Tabela 19.












Regressão 7363,332 3 2454,444 116,236 0,000 0,916 0,832 0,000
Residual 1414,770 67 21,116
Total 8778,102 70
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Pela análise do modelo, observa-se que a regressão é válida, pois possui
um valor de (p), menor que o nível se significância utilizado de 5%. Efetuou-se o
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cálculo do coeficiente de explicação R2 ajustado que está apresentado, na Tabela
19, juntamente com o coeficiente de correlação múltipla e o valor de (p). Com o
coeficiente de correlação múltipla 0,916 e o coeficiente de explicação ajustado
0,832, conclui-se que existe uma forte correlação entre a rentabilidade do ativo, a
lucratividade e a rentabilidade do patrimônio líquido. O teste Kolmogorov-Smirnov
forneceu um p = 0,5204, confirmando a normalidade dos resíduos. A estatística
de Durbin-Watson foi de 1,919. O limite superior de significância da estatística
tabelada para n=70; k=3 é du = 1,70, assim o valor da D.W. calculada está
dentro do intervalo [1,67; 2,30], logo os resíduos são independentes. Como os
VIP para todas as variáveis explicativas foram menores do que 5, pode-se afirmar
que as variáveis independentes não são correlacionadas.
A rentabilidade do ativo total, relaciona-se com a rentabilidade do
patrimônio líquido, a lucratividade, o giro do ativo, pois quanto maior a
rentabilidade do ativo ou quanto menor esta representar, as variáveis explicativas
acompanharão tal variação.
4.4.6 Regressão do endividamento do patrimônio líquido
A equação de regressão para a variável dependente endividamento do
patrimônio líquido em função das variáveis explicativas que tiveram seus
coeficientes significativos: solvência, endividamento total e rentabilidade do
patrimônio líquido, está apresentada na Tabela 20, bem como demonstra-se os
coeficientes regressores, o erro padrão, a estatística t, o valor (p) e o fator de
inflação da variância (VIP).
Tabela 20 – Modelo de Análise de Regressão Linear Múltipla do Endividamento do
Patrimônio Líquido
Índices Coeficientes ErroPadrão Estatística t Valor de (p)
VIP
Solvência -38,115 13,90 -2,742 0,008 7,434
Endividamento total 2,668 0,799 3,341 0,001 9.416
Rentabilidade do PL 6,431 0,68 9,457 0,000 1.819
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
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Analisando a Tabela 20, constata-se o alto valor negativo da solvência
(-38,115), sendo esta a principal variável explicativa deste modelo, uma
correlação inversa. Isto é explicado, tendo em vista as características das
corporações em estudo, pois corporações com baixo índice de solvência tendem
a obter maior endividamento do patrimônio líquido, pois apresentam maior
comprometimento do capital exigível. No âmbito das características operacionais
das corporações quanto maior o endividamento total e quanto maior a
rentabilidade do patrimônio líquido menor será o endividamento do patrimônio
líquido, pois possuem relação direta. Apresenta-se, portanto, o modelo estimado
de regressão múltipla para o endividamento do patrimônio líquido sendo:






Nos resultados apresentados da estatística T, todos os coeficientes são
significativos, pois estão superiores a 1,96, tanto positivamente quanto
negativamente. Os regressos são significativos, pode-se afirmar que a regressão
linear múltipla é significativa (p<0,05). No modelo não existe multicolinearidade,
pois o fator de inflação da variância (VIP), todos são menores que 5.
O modelo ajustado foi testado através da análise de variância (ANOVA) da
regressão, cujos resultados estão apresentados na Tabela 21.












Regressão 14231,693 3 4743897,60 112,16 0,00 0,915 0,827 0,000
Residual 281,381 67 42295,68
Total 17065,503 70
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Pela análise do modelo, observa-se que a regressão é válida, pois possui
um valor de (p), menor que o nível se significância utilizado de 5%. Foi calculado
o coeficiente de explicação R2 ajustado que está apresentado, na Tabela 21,
juntamente com o coeficiente de correlação múltipla e o valor de (p). Como o
coeficiente de correlação múltipla de 0,915 e o coeficiente de explicação ajustado
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de 0,827, conclui-se que existe uma forte correlação entre a solvência, a
rentabilidade do ativo, a lucratividade e a rentabilidade do patrimônio líquido.
Também foi realizada uma análise dos resíduos para verificar os pressupostos,
através do teste de Kolmogorov-Smirnov, o qual forneceu um p = 0,5672,
confirmando a normalidade dos resíduos. A estatística de Durbin-Watson foi de
2.206. O limite superior de significância da estatística tabelada para n=70; k=3 é
du = 1,70, assim o valor da D.W. calculada está dentro do intervalo [1,67; 2,30],
logo, os resíduos são independentes.
A última regressão refere-se ao endividamento do patrimônio líquido que
possui relação inversa com a solvência e direta com o endividamento total e a
rentabilidade do patrimônio líquido, isto porque, quanto maior o endividamento do
patrimônio líquido ou quanto menor esta se apresentar, mais ou menos serão
influenciadas as variáveis explicativas.
Apresenta-se, a seguir, o Quadro 7 no qual são alocados os resultados dos
modelos das regressões, sendo que quanto ao grau de correlação utilizou-se a
interpretação de Corrar, Paulo e Dias Filho (2009), evidenciando os seguintes
resultados:
Quadro 7 – Resumo dos Modelos das Regressões




O endividamento total é explicado
pela lucratividade, liquidez geral,
endividamento do PL e giro do ativo.
87,60% 0,000 Correlação forte
A Lucratividade e explicada pelo
endividamento do PL, giro do ativo,
rentabilidade do PL e a solvência.
74,90% 0,000 Correlação forte
A Solvência é explicada pela
lucratividade e liquidez geral 82,90% 0,000 Correlação forte
A rentabilidade do PL é explicada
pelo endividamento total,
endividamento do PL e pela
rentabilidade.
93,30% 0,000 Correlaçãofortíssima
Rentabilidade do Ativo Total é
explicada pela lucratividade, pela
rentabilidade do PL e pelo giro do
ativo.
83,20% 0,000 Correlação forte
O endividamento do PL é explicado
pela solvência, pelo endividamento
total e pela rentabilidade do PL.
82,70% 0,000 Correlação forte
Fonte: Elaborado pelo autor
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Fica perceptível pela análise do Quadro 7, a existência de uma forte
correlação em todos os modelos, existindo assim uma relação estatística
significativa entre as variáveis a um nível de 95% de confiança. Na seqüência
têm-se a análise fatorial, pela qual irá se extrair os fatores e os repectivos pesos
do indicador de grau de investimento.
4.5 ANÁLISE FATORIAL DOS ÍNDICES EM ANÁLISE
Para justificar a utilização da análise fatorial é necessário que se tenha um
número substancial de variáveis correlacionadas. A matriz de correlação de
Pearson (Quadro 6) tem a função de mostrar o número de variáveis
correlacionadas e indicar a possibilidade de utilização da análise fatorial. A matriz
de correlação (Pearson) mostra predominância de fraca correlação entre vários
índices variáveis (índices abaixo de 0,3), no entanto, foram estatisticamente
significativos (p<0,05).
Segundo Johnson e Wichern (2002), um dos objetivos da análise fatorial é
a combinação de variáveis que criam novos fatores, construtos ou dimensões de
análise. Essas variáveis, de acordo com Lachenbruch (1985), são agrupadas em
função de suas correlações. Dessa forma, objetivou-se, mediante aplicação da
técnica de análise fatorial, substituir o conjunto inicial de 11 índices, por um
número menor de fatores, mantendo uma significativa explicação das variáveis
originais, de modo a identificar as dimensões latentes do fenômeno.
Neste estudo aplicou-se o teste Kaiser-Meier-Olkin (KMO) e o Bartlett Test
of Sphericity (BTS), tendo como finalidade testar as seguintes hipóteses, que
segundo Malhotra (2004):
H0 – Não há um nível de correlação entre as variáveis suficiente para a
utilização da Análise Fatorial. A Análise Fatorial, portanto, não é adequada a esse
estudo.
H1 – Há um nível de correlação entre as variáveis suficiente para a
utilização da Análise Fatorial. A utilização da Análise Fatorial, portanto, é
adequada.
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O Teste de KMO testa a adequação da utilização da análise fatorial. Se a
correlação entre as variáveis testadas for pequena, ou seja, o resultado do teste
KMO for próximo a 0, a utilização da análise fatorial é inadequada. Por outro lado,
se esse valor for próximo de 1, a análise fatorial poderá ser empregada. Logo,
este indica o grau de explicação dos dados a partir dos fatores encontrados na
análise fatorial. O teste verifica se a matriz de correlação é uma matriz identidade,
o que indicaria que não há correlação entre os dados.
Já o teste Bartlett Test of Sphericity (BTS), verifica a hipótese de que a
matriz de correlação é uma matriz identidade (diagonal igual a 1 e todas as outras
medidas igual a zero), ou seja, que não há correlação entre as variáveis
(PEREIRA, 2001).
O Teste de Esfericidade de Bartlett é utilizado para analisar a matriz de
correlação como um todo. Noronha (2005) afirma que a matriz nula desse teste
reforça que a matriz de correlação é igual a matriz identidade, ou seja, não existe
correlação suficiente entre as variáveis, recomenda-se que o valor de significância
seja menor que 0,05.
Na análise fatorial, utilizou-se a matriz rotada de correlações, também
chamada de Rotação Varimax com a Normalização de Kaiser, usando o software
Statistical Package for the Social Scienses (SPSS) versão 16.0. Pois, através
deste processo pretende-se que, para cada componente principal, existam
apenas alguns pesos significativos e todos os outros sejam próximos de zero,
através da maximização da variância entre os fatores para a rotação das matrizes
fatoriais (Malhotra, 2006). A paritir disto passa-se a analisar os resultados dos 11
(onze) pilares deste estudo nas performances dos testes de Kaiser-Meier-Olkine e
Bartlett Test of Sphericity.
4.5.1 Teste de Kaiser-Meier-Olkine e Bartlett Test of Sphericity – índices
bases
A Tabela 22 apresenta os resultados do KMO e de Bartlett, obtidos na
primeira análise realizada com as 11 (onze) variáveis iniciais.
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Tabela 22 – Resultado do KMO e Bartlett – Variáveis em Estudo
Teste Valor Encontrado
Kaiser-Meyer-Olkin 0,572
Qui-quadrado aproximado 743,198Teste de esfericidade de Bartlett Significância 0,000
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
O teste KMO indicou um grau de explicação de 0,572 entre os fatores e as
variáveis, sendo portanto válido na visão de Malhotra (2001) (KMO> 0,50). Já o
teste de esfericidade de Bartlett, indica se existe relação suficiente entre os
indicadores para a aplicação da análise fatorial. Para que isso seja possível,
recomenda-se o valor de significância menor que (Bartlett<0,05), no caso em
análise o valor encontrado foi (p = 0,000) (Hair Jr. et al., 2005; Pereira, 2001).
4.5.2 Cálculo das comunalidades – índices bases
Segundo Hair Jr. et al. (2005), as comunalidades representam a quantia de
variância explicada pela solução fatorial para cada variável, a fim de indicar a
importância de cada variável no modelo, e a variância total explicada por cada
componente. Deve-se avaliar se as comunalidades atendem aos níveis de
explicação considerados como mínimos aceitáveis que são acima de 0,50. A
Tabela 23 evidencia os respectivos valores:



































Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
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Pela Tabela 23 percebe-se que a maioria dos indicadores conseguiu um
poder de explicação alto, considerando todos os fatores obtidos, somente o
indicador liquidez geral é que apresentou um valor baixo (0,511). Pode-se
observar que as comunalidades iniciais foram 1 e para os fatores extraídos, a
percentagem da variância de cada indicador explicado pelos fatores comuns
extraídos é superior a 69,30% para todos os índices, exceto para o índice de
liquidez geral. Tendo isto posto, recalcula-se os testes sem este indidador,
proporcionando melhores resultados. Pela matriz de comunalidades nota-se a
importante influência das variáveis de endividamento, rentabilidade, lucratividade
e liquidez utilizadas como bases do modelo.
4.5.3 Teste de Kaiser-Meier-Olkine e Bartlett Test of Sphericity – índices
ajustados
Apesar do teste de BTS indicar a possibilidade de aplicação da análise
fatorial nas variáveis analisadas, preferiu-se aumentar o poder de explicação dos
fatores retirando o indicador liquidez geral (0,511), buscando-se assim uma
melhor associação entre as variáveis analisadas, pois existem outros índices na
base do estudo, o que certamente não trará nenhum prejuízo no contexto
analisado. Assim recalcularam-se os índices com 10 (dez) variáveis, ficando o
Teste de Kaiser-Meier-Olkine e Bartlett Test of Sphericity, assim composto,
conforme demonstra-se na Tabela 24.
Tabela 24 – Resultado do KMO e Bartlett – Índices Ajustados
Teste Valor Encontrado
Kaiser-Meyer-Olkin 0,728
Qui-quadrado aproximado 1423,746Teste de esfericidade de
Bartlett Significância 0,000
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
O teste KMO apresentou uma melhora significativa passando de (0,572),
para (0,728), logo, a análise fatorial é uma técnica adequada para ser aplicada
nos dados desta pesquisa, conforme ratificam Pestana, Gageiro (2005) e
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Malhotra (2006). Para o teste de esfericidade de Barlett, foi encontrado um grau
de significância de p = 0,000, inferior ao nível de significância de 0,05, o que
garante a rejeição da hipótese da matriz de correlações ser uma matriz
identidade, mostrando, portanto, que existe correlação entre as variáveis, e que a
análise fatorial pode ser utilizada.
4.5.4 Cálculo das Comunalidades – índices ajustados
Foram calculadas as novas comunalidades que estão apresentadas no
Tabela 25. As comunalidades iniciais foram 1 e para os fatores extraídos, a
percentagem da variância de cada indicador explicado pelos fatores comuns
extraídos é superior a 70% para todos os índices.
































Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Constatada a adequação da análise fatorial para o tratamento estatístico
dos indices financeiros em estudo e a consistência interna dos mesmos,
identificaram-se os fatores através do método de análise de componentes
principais, que transforma um conjunto de variáveis em um novo conjunto de
variáveis compostas que não são correlacionadas entre si, pelos fatores comuns
extraídos superiores a 71,40% (Cooper; Schindler, 2003).
A Tabela 25 apresenta os valores próprios para cada fator (componente
principal, pois usou-se o método de componentes principais para extrair os
fatores) e a percentagem da variância explicada. Com a retirada do índice de
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liquidez geral, conseguiu-se melhorar o poder de explicação, passando do valor
mínimo de 69,30% originais para, 71,40%. Ressalta-se que dos 10 (dez) índices,
80% deles estão acima dos 85% de poder de explicação. Para a definição do
número de fatores, que não foi previamente definido, tem-se a Tabela 26, que
contempla os Eigenvalues:
Tabela 26 – Eigenvalues
Componente Initial Eigenvalues Extraction Sums of SquaredLoadings













































































Fonte: SPSS - Extraction Method: Principal Component Analysis
Conforme Hair Jr. et al. (2005) considera-se apenas os valores que
apresentam autovalor (eigenvalue) superior a 1. Assim, foram considerados 4
fatores, que explicam 86,62% da variância dos dados. Após um procedimento de
oito estágios chegou-se aos fatores identificados e respectivos eingenvalues, os
quais encontram-se na tabela que segue:
Tabela 27 – Fatores Identificados e respectivos Eigenvalues
EigenvalauesFatores Total % de Variância % Cumulativo
1 2,813 28,126 28,126
2 2,561 25,607 53,733
3 1,880 18,799 72,532
4 1,408 14,083 86,616
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Os autovalores (eigenvalues), comprimento dos autovetores,
correspondendo a sua importância para a explicação da variância total dos dados,
nesta tese significaram 86,62%. A seguir, foi analisado o gráfico "Scree",
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desenvolvido por Cattell (1966), em que o número de fatores foi confirmado
(Litwin, 1995). A Figura 16 representa os autovalores autovalores alocados com
os dados da pesquisa.
Gráfico dos autovalores



















Figura 16 – Representação dos Autovalores da Pesquisa – Scree Plot
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
Este tipo de gráfico ilustra como a variabilidade dos dados está distribuída
entre os eixos da ordenação, permitindo identificar o número de eixos mais
significativos.
Com o objetivo de obter uma melhor interpretação dos fatores, optou-se
pela rotação Varimax que avalia a maximização dos quadrados da variância das
cargas dos fatores, conforme Johnson e Wichern (2002), reduziu-se o número de
variáveis que apresentam cargas elevadas sobre um mesmo fator (Malhotra,
2006).
Com isso, após 5 interações, obteve-se uma redução do número de 10
variáveis em 4 fatores ou dimensões de análise. Os fatores encontrados, bem
como os atributos pertencentes a cada um deles e suas respectivas cargas
fatoriais, são apresentados na Tabela 28.
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Tabela 28 – Fatores e Cargas Fatores dos Índices
Fatores IdentificadosÍndices 1 2 3 4
Endividamento total 0,802 -0.112 -0,483 0,011
Solvência -0,642 0,084 0,558 -0,096
Endividamento do patrimônio líquido 0,953 -0,049 -0,036 -0,093
Rentabilidade do patrimônio líquido 0,869 -0,111 0,012 0,344
Liquidez imediata 0,014 0,840 0,006 -0,093
Liquidez corrente -0,148 0,927 0,068 -0,062
Liquidez seca -0,114 0,951 0,092 -0,105
Lucratividade -0,093 -0,014 0,858 0,367
Giro do ativo 0,169 -0,169 -0,768 0,452
Rentabilidade do ativo 0,108 -0,170 0,037 0,953
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
O primeiro fator (F1) foi responsável por 28,126% das variâncias. É
composto pelo endividamento total, endividamento do patrimônio líquido,
rentabilidade do patrimônio líquido e solvência. Pode-se verificar que o fator é
predominantemente ligado a índices de endividamento, pois apresenta as maiores
cargas fatoriais. O fator deixa evidenciado o comprometimento do endividamento
em relação ao investimento, bem como o reflexo em sua remuneração. Por este
motivo nomeia-se este fator como "ENDIVIDAMENTO". Tem-se o índice de
solvência com sinal negativo, movendo-se, portanto, em direção oposta aos
demais índices, isto indica em que na medida em que o endividamento aumenta a
solvência diminui, sendo esta situação praticamente padrão dentro do contexto da
análise econômica financeira.
O segundo fator (F2) que explica 25,607% do total da variação dos dados é
composto pelos indicadores de liquidez imediata, liquidez corrente e liquidez seca
conforme a Tabela 28. A alta correlação entre as variáveis citadas pode ser
explicada pelo fato de que todas elas se referem à liquidez das corporações. Este
fator mostra a base da situação financeira da empresa, e se possui uma boa base
de pagamento de suas obrigações correntes. Devido a isso, o segundo fator foi
denominado "LIQUIDEZ".
O terceiro fator (F3) explica 18,799% da variação total e é composto pela
lucratividade e pelo giro do ativo. Ambos índices estão ligados ao desempenho da
corporação, um na relação ao desempenho e outro na velocidade operacional do
empreendimento. Assim denominou-se este fator de "LUCRATIVIDADE". Neste
fator o giro do ativo apresenta-se com sinal negativo, sendo que na medida em
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que a lucratividade aumenta o giro do ativo diminui, característica de operações
com maior margem e baixo giro.
Finalmente o quarto fator (F4) explica 14,083% da variação total dos dados
e é composto pela rentabilidade do ativo, sendo o reflexo da conjuntura de
capitais da corporação. Entende-se este fator como "RENTABILIDADE".
Pela composição dos fatores, pode-se verificar que as variáveis que
comporão o indicador de grau de investimento foram todas contempladas,
divididas nos fatores e alocadas pelos seus maiores pesos, tanto positivos quanto
negativos, totalizando os 10 (dez) índices. Partindo-se da idéia de se criar um
indicador que abrangesse os níveis de grau de investimento oriundos da
aplicação nas variáveis econômicas e financeiras, formam-se os fatores em
função dos índices, conforme a Tabela 29, sendo:
Tabela 29 – Fatores Bases do Indicador
Fatores Equação
FATOR 1 0,802 * endividamento total - 0,642 * solvência + 0,953 * endividamento doPL + 0,869 * rentabilidade do PL;
FATOR 2 0,840 * liquidez imediata + 0,927 * liquidez corrente + 0,951 * liquidez seca;
FATOR 3 0,858 * lucratividade - 0,768 * giro do ativo;
FATOR 4 0,958 * rentabilidade do ativo.
Fonte: Elaborado pelo autor
Observa-se que dos 10 (dez) índices econômicos e financeiros
contemplados nos fatores resultantes (F1-F2-F3-F4), todos possuem pesos
diferenciados, os quais contemplam o indicador de grau de investimento. Onde se
tem:
a) Índices de análise são:
F1 = Endividamento
F1.1 - (Passivo Exigível/Ativo Total);
F1.2 - (Ativo Total/Passivo Exigível);
F1.3 - (Passivo Exigível/Patrimônio Líquido);
F1.4 - (Lucro "Ebitda"/Patrimônio Líquido).
F2 = Liquidez
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F2.1 - (Disponibilidades/Passivo Circulante);
F2.2 - (Ativo Circulante/Passivo Circulante);
F2.3 - (Ativo Circulante (-) Estoques/Passivo Circulante).
F3 = Lucratividade
F3.1 - (Lucro "Ebitda"/Receita Operacional Líquida);
F3.2 - (Receita Operacional Líquida/Ativo Total).
F4 = Rentabilidade
F4.1 - (Lucro "Ebitda"/Ativo Total).
b) Pesos
A tabela a seguir demonstra os pesos que devem ser multiplicados pelo
resultado obtido por cada índice:












Fonte: Elaborado pelo autor
O resultado do indicador de grau de investimento provém da soma dos
fatores. Com a finalidade de padronizar e homogeneizar a classificação optou-se
pela divisão de seu numerador por 1000 (mil), transformando seu resultado em
milésimos, logo tem-se a seguinte expressão:
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Sinteticamente, obtém-se a seguinte expressão:
Fórmula 42 – Indicador do Grau de Investimento
1000
F4)F3F2(F1toInvestimendeGraudoIndicador  [42]
Concluída a análise fatorial, aplicou-se o teste de confiabilidade que, de
acordo com Churchill Jr. (1979) e Hair Jr. et al. (2005), é o recurso estatístico
capaz de verificar a consistência interna de uma variável com o que se pretende
medir. Para tanto, a consistência interna de cada um dos fatores foi verificada
pelo Alpha de Cronbach (Quadro 8).
É importante destacar que o valor encontrado em cada um dos fatores
mostrou-se adequado, uma vez que está acima de 0,70. O Fator 4 não apresenta
o valor de Alpha de Cronbach, pois possui apenas um único índice.
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Quadro 8 – Consistência Interna dos Fatores Identificados
Fator Número de índices Alfa de Cronbach
Fator 1 4 0,777
Fator 2 3 0,905
Fator 3 2 0,744
Fator 4 1
Fonte: Dados da pesquisa – programa SPSS
O valor do Alfa de Cronbach variou de 0,777 a 0,905, em geral, escalas
com valor do alfa menor do que 0,70 devem ser evitadas, por outro lado, para
Hora, Monteiro a Arica (2010), valores superiores a este fazem surgir uma
estimativa "otimista" da confiabilidade.
Para o modelo que contempla todos os fatores, o Alfa de Cronbach,
apresentou-se com o valor de 0,768, o que indica consistência interna do estudo,
pois mesmo não existido uma escala definitiva norteadora de qual valor pode ser
considerado aceitável, os estudos realizados por Freitas; Rodrigues, 2005; Urdan,
2001; Oviedo; Campo-Arias, 2005; Milan; Trez, 2005, indicam que não deve ser
inferior a 0,70, pois, este é visto como uma ferramenta de estimação de
confiabilidade, portanto o valor apresentado encontra-se superior ao índice
mínimo de confiabilidade.
O indicador de grau de investimento corporativo ficou composto por dez
índices, alguns destes já foram utilizados por outros estudos inerentes a modelos
de insolvências revisados no segundo capítulo deste estudo, a Tabela 31
evidencia a comparação dos sinais dos modelos já desenvolvido com este estudo.
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Tabela 31 – Comparação dos Sinais dos Modelos




Liquidez Seca Ativo Circulante – Estoques
/ Passivo Circulante
Kanitz (1972) Positivo Positivo
















Kanitz (1972) Negativo Positivo
Matias (1978) Negativo Positivo
Baever (1967) Indefinido Positivo
Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo
Circulante
Scarpel (2000) Positivo Positivo





Scarpel (2000) Negativo Positivo
Endividamento
Total
Passivo Exigível / Ativo
Total
Positivo
Liquidez Imediata Disponíveis / Passivo
Circulante
Positivo
Solvência Ativo Total / Passivo
Exigível
Negativo




Ebitda / Patrimônio Líquido Positivo
Fonte: Elaborado pelo autor
Para composição da Tabela 31 foram analisados os índices e sinais
utilizados pelos modelos já desenvolvidos comparados com o indicador de grau
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de investimento, ressaltando-se que somente foram utilizadas as metodologias de
cálculos idênticas.
É perceptível a existência de sinais iguais e diferentes quando se compara
os estudos efetuados sobre modelos de insolvência com o estudo do grau de
investimento, posto que os estudos de insolvência privilegiaram as corporações
insolventes, enquanto que o estudo do grau de investimento não utilizou nenhuma
empresa nesta situação, logo, pode-se afirmar que as bases populacionais e
amostrais dos estudos são diferentes.
No contexto do índice de liquidez seca, comparado como modelo de Kanitz
(1972), o sinal permaneceu o mesmo, posto o peso do estoque dentro do
contexto corporativo, Kanitz, em seu estudo, utilizou uma amostra de 30
corporações sendo que destas, 15 foram classificadas como saudáveis. Assim
quando da comparação do sinal, o mesmo permanece inalterado, pois no estudo
do grau de investimento, utilizaram-se somente corporações saudáveis.
No âmbito da rentabilidade, já pelos estudos de Altman (1968), Altman,
Baidya e Dias (1979) e Sanvicente e Minardi (1998), o sinal positivo é confirmado
pelo estudo do grau de investimento, tendo em vista que no estudo de Altman a
amostra foi de 58 corporações sendo que destas, 60,34% sem problemas
financeiros. Nesta mesma linha o estudo realizado por Altman, Baidya e Dias
(1979), ratifica o sinal do indicador de grau de investimento pelo fato de, em seu
estudo, ter utilizado 35 corporações não problemáticas de uma amostra de 58
corporações, portanto, a maioria. Por sua vez, o estudo de Sanvicente e Minardi
(1998), partindo do modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) para dados de
demonstrações contábeis do último, penúltimo e antepenúltimo anos prévios à
ocorrência da insolvência, não previram o sinal, apenas o resultado do índice,
ficando, portanto, indefinido. Diante disto percebe-se que a rentabilidade tem seu
sinal ratificado por se tratar de um índice normalmente positivo nas corporações
que não apresentam problemas financeiros.
O índice giro do ativo apresenta disparidade de sinais, sendo que nos
estudos de Altman (1968), Altman, Baidya e Dias (1979) e Sanvicente e Minardi
(1998), o sinal se manteve positivo, enquanto que no indicador de grau de
investimento apresenta-se como negativo, isto é provável em razão da
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corporação analisada em cada estudo, enquanto que nos modelos de insolvência
a presença de empresas problemáticas é constante, no indicador de grau de
investimento isto não faz parte da realidade estudada. Assim, no contexto giro, a
tendência é de quanto menor este for, maior margem se obterá, logo, poderá se
ter uma melhor lucratividade, conforme evidenciam os sinais no estudo do grau de
investimento giro negativo e lucratividade positivo. Isto dificilmente ocorre com
empresas problemáticas, justificando-se assim, esta disparidade, pois estas
tendem a ter pouco giro e baixa margem, mesmo que tenham alto giro tenderão a
continuar a ter baixa margem.
Em análise da liquidez corrente tem-se que esta, para os estudos de Kanitz
(1972) e Matias (1978), o sinal é negativo, enquanto que para Scarpel (2000) é
positivo e para Baever (1967) indefinido, existindo, portanto, contraposições e
situações idênticas dos estudos constantes deste índice. No aspecto dos sinais
negativos o estudo realizado por Matias, utilizou 100 corporações sendo que
destas 50 classificou-as com solventes, o estudo de Kanitz utiliza a mesma
proporção de 50% com insolventes, logo se pode concluir que o peso das
empresas insolventes é maior que a das solventes, pois o sinal do índice é
negativo, enquanto que no estudo do indicador de grau de investimento as
corporações são todas solventes, não existindo, portanto, a possibilidade deste
sinal ser negativo. Isto é ratificado pelo estudo de Scarpel, que utilizou-se do
modelo Logit, com uma amostra de aproximadamente 67% de corporações em
estado de solvência total, vindo de encontro ao indicador de grau de investimento
que possui 100% de corporações solventes, assim o sinal é positivo para este
índice. Considerado com sinal indefinido o modelo de Baever (1967), por não
atribuir pesos aos índices.
No contexto do endividamento do patrimônio líquido, o sinal pelos estudos
de Kanitz (1972) e Scarpel (2000) são negativos, por conterem em seus modelos
corporações insolventes, que apresentam patrimônio líquido à descoberto, Kanitz
com 50% e Scarpel com aproximadamente 33%, refletindo assim a
predominância total do capital de terceiros nos investimentos corporativos, já com
sinal positivo, apresentam-se as corporações do indicador de grau de
investimento, pois mesmo que o patrimônio líquido não suporte 100% do capital
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de terceiros, as corporações estudadas apresentam-se em sua totalidade com
solventes.
Para os demais índices calculados pelo indicador de grau de investimento
endividamento total, liquidez imediata, solvência, lucratividade e rentabilidade do
patrimônio líquido, os modelos de insolvência não apresentaram em suas bases
estes índices, portanto não obtiveram comparação de seus sinais.
A partir disto com a finalidade de se analisar a correta classificação das
corpoações, efetua-se a análise dos quartis, por meio da análise.
4.6 ANÁLISE DOS QUARTIS
Para a aplicação da análise discriminante, inicialmente classificou-se as 70
(setenta) corporações quanto ao grau de investimento em alta tendência e
tendência, com base nos quartis obtidos para os quatro fatores conseguidos
através da análise fatorial. No Quadro 9 apresentam-se os valores para os quatro
índices (fatores), da classificação das variáveis através dos Quartis.
Quadro 9 – Quartis para os Índices (Fatores)

















Fonte: Dados da pesquisa
A interpretação dos índices em função dos Quartis deve ser realizada da
seguinte forma:
a) Para o Endividamento o primeiro quartil é o aconselhável;
b) Para as outras variáveis (liquidez, rentabilidade e lucratividade) o
aconselhável para as corporações é acima do terceiro quartil.
Neste estudo, foram analisadas, pelo quartil e pontuação, 70 (setenta)
corporações. Sua classificação, conforme cada variável encontra-se na Tabela
32, a seguir, bem como, na referida tabela, evidencia-se a variável endividamento.
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Tabela 32 – Quartil do Endividamento
Quartis N. decorporações Classificação Percentual
1º quartil 19 Alta tendência de grau de investimento 27,14%
2º e no 3º quartil 32 Tendência intermediária de grau deinvestimento 45,71%
Acima do 3º
quartil 19 Tendência de grau de investimento 27,15%
Total 70
Fonte: Dados da pesquisa
Analisando os dados do Quartil do endividamento pode-se dizer que
27,14% das corporações possuem alta tendência de grau de investimento, sendo
27,15% possuem apenas tendência e a maioria das corporações enquadram-se
na faixa intermediária com 45,71%.
Para a variável liquidez, tem-se os seguintes resultados conforme a
Tabela 33, onde o enquadramento recomendável é acima do terceiro quartil.
Tabela 33 – Quartil da Liquidez
Quartis N. decorporações Classificação Percentual
1º quartil 18 Tendência de grau de investimento 25,71%
2º e no 3º quartil 35 Tendência intermediária de grau deinvestimento 50,00%
Acima do 3º
quartil 17 Alta tendência de grau de investimento 24,29%
Total 70
Fonte: Dados da pesquisa
Analisando os dados do Quartil da liquidez verifica-se que 25,71% das
corporações possuem tendência de grau de investimento, 24,29% possuem alta
tendência de grau de investimento e 50% das corporações enquadram-se na faixa
intermediária.
Para a variável rentabilidade, os resultados estão alocados na Tabela 34
onde o enquadramento recomendável como o da liquidez é acima do terceiro
quartil.
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Tabela 34 – Quartil da Rentabilidade
Quartis N. decorporações Classificação Percentual
1º quartil 18 Tendência de grau de investimento 25,71%
2º e no 3º quartil 35 Tendência intermediária de grau deinvestimento 50,00%
Acima do 3º
quartil 17 Alta tendência de grau de investimento 24,29%
Total 70
Fonte: Dados da pesquisa
Analisando os dados do Quartil da rentabilidade verifica-se que 50% das
corporações enquadram-se na faixa intermediária, 25,71% das corporações
possuem tendência de grau de investimento e apenas 24,29% possuem alta
tendência de grau de investimento.
Para a variável rentabilidade, os resultados estão alocados na Tabela 35,
onde o enquadramento recomendável como o da rentabilidade é acima do
terceiro quartil.
Tabela 35 – Quartil da Lucratividade
Quartis N. decorporações Classificação Percentual
1º quartil 18 Tendência de grau de investimento 25,71%
2º e no 3º quartil 34 Tendência intermediária de grau deinvestimento 48,58%
Acima do 3º
quartil 18 Alta tendência de grau de investimento 25,71%
Total 70
Fonte: Dados da pesquisa
O Quartil da lucratividade apresenta-se semelhante ao da liquidez e da
rentabilidade sendo que 25,71% das corporações possuem tendência, outros
25,71% possuem alta tendência de grau investimento e 48,58% enquadram-se na
faixa intermediária.
Após a classificação das empresas de alta tendência e tendentes ao grau
de investimento, de acordo com os quartis, utilizou-se a análise discriminante,
com o objetivo de realizar a classificação das 70 (setenta) corporações.
Para a análise discriminante, foram consideradas as variáveis:
1 - Variável dependente: classificação pelo quartil (empresas de alta
tendência ou tendentes);
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2 - Variáveis independentes: variáveis (endividamento, liquidez,
rentabilidade e lucratividade), obtidos pela análise fatorial.
Para se aplicar a análise discriminante é necessário que as médias dos
grupos sejam diferentes. Os resultados do teste de igualdade de médias entre os
grupos para os índices encontram-se no Quadro 10.
Quadro 10 – Teste de Lambda de Wilks

























Fonte: Dados da pesquisa
O teste lambda de Wilks (teste para verificar a significância das médias),
que varia de 0 a 1, testa a existência de diferenças de médias, entre os grupos
para cada variável. Pretende-se verificar as empresas com alta tendência para
obterem o grau de investimento e as tendentes para tanto. Pode-se observar que
o indicador rentabilidade é o que mais discrimina os grupos, ou seja, o seu poder
de diferenciação dos grupos é superior, se comparado aos outros indicadores,
seguido do indicador endividamento. Por outro lado a variável liquidez, apresenta
um valor elevado (0,969), demonstrando ser a pior em termos de discriminação
dos grupos.
Considerando-se uma probabilidade de erro tipo I de 5% (nível de
significância), pode-se afirmar que somente a liquidez não se mostrou uma
possível discriminante dos grupos.
Assim, as outras variáveis (Endividamento, Rentabilidade e Lucratividade)
apresentam diferença entre as médias em pelo menos um dos grupos. Calculou-
se também a correlação dos índices para os dois grupos, que estão no Quadro
11.
Quadro 11 – Matriz de Correlação para os Dois Grupos





















Fonte: Dados da pesquisa – Programa SPSS
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Pelo Quadro 11, percebe-se que o endividamento está inversamente
correlacionado com a rentabilidade, a lucratividade e a liquidez, sendo isto
plenamente aceitáveis, pois quanto maior o endividamento menor será a
tendência de se obter rentabilidade, lucratividade e liquidez.
O índice da rentabilidade por sua vez, está correlacionada com a
lucratividade e inversamente correlacionada com o endividamento e a liquidez,
pois quanto maior a restabilidade maior deverá ser a lucratividade. Por outro lado
quanto menor a rentabilidade meior será o endividamento e a liquidez, situação
está caracterizada por corporações com alto grau de alavancagem financeira.
O índice luratividade possui comportamento de correlação com
rentabilidade, lucratividade e liquidez e correlação inversa com endividamento,
também como o índice de endividamento plenamente compreenssível, pois
quanto maior for a lucriatividade maior será a rentabilidade, a liquidez e menor
será o endividamento.
O último índice de liquidez, está correlacionado com a lucratividade e
inversamente correlacionado com endividamento e rentabilidade. Situação esta
característica no índice de rentabilidade de corporações com alavancagem
financeira, sendo que quanto maior a lucratividade maior será a liquidez, e quanto
maior o endividamento e a rentabilidade menor será a liquidez.
No Quadro 12 apresenta-se o grau de eficiência na assertividade da
classificação das corporações, sendo:





















Fonte: Dados da pesquisa – Programa SPSS
A análise evidenciou que 94,7% das empresas foram classificadas
corretamente, o que representa um elevado grau de confiança quando da análise
e classificação das empresas através da atribuição de pontos e quartis dos
índices econômicos financeiros. Das empresas de alta tendência de grau de
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investimento (Grupo 1) obteve-se um grau de assertividade de 90,9%, enquanto
que das empresas tendentes ao grau de investimento (Grupo 3) foi de 97,1%. A
partir disto passa-se à aplicação do indicador de grau de investimento nos
períodos de 2008, 2009 e 2010.
4.7 APLICAÇÃO DO INDICADOR DE GRAU DE INVESTIMENTO EM
CORPORAÇÕES BRASILEIRAS – ANO 2008
Com os resultados processados pelo SPSS, formaram-se os fatores,
mesclando os índices e seus respectivos pesos, assim aplicando-os na base de
2008, tem-se os seguintes resultados do indicador de grau de investimento,
alocados na Tabela 36.
Tabela 36 – Resultados da Aplicação dos Fatores no ano de 2008
F1-Endividamento F2-Liquidez F3-Lucratividade F4-Rentabilidade RESULTADO
57.0976 5.1244 (0.0806) 0.0580 0.0622
46.4838 2.5316 21.6512 3.4034 0.0741
51.4893 1.7784 18.9666 7.9545 0.0802
68.9248 7.8999 16.4312 0.9849 0.0942
54.3202 0.4900 22.6079 5.3453 0.0828
72.7925 5.4946 16.9731 1.3568 0.0966
67.4227 2.2621 19.1298 4.3691 0.0932
58.5504 1.6884 23.9979 6.8036 0.0910
107.0066 2.9464 0.1456 0.1384 0.1102
46.1808 0.7858 35.2316 6.5151 0.0887
46.5885 3.4301 38.3449 3.9416 0.0923
43.4144 8.8730 34.2998 7.4989 0.0941
47.7765 8.0474 38.5076 3.7136 0.0980
62.5489 1.6884 35.6330 10.0757 0.1099
126.4938 14.5390 2.3789 0.8957 0.1443
64.6230 7.6868 37.2425 10.0182 0.1196
107.8080 3.6668 25.7776 5.0537 0.1423
83.4798 4.6821 38.5631 8.9500 0.1357
153.1342 2.3879 3.1002 0.9317 0.1596
131.6671 3.0899 17.0026 6.5950 0.1584
54.8701 1.4678 70.2607 7.3962 0.1340




127.5651 3.8842 14.8981 13.3899 0.1597
95.7782 13.8673 47.8560 4.0818 0.1616
96.2440 3.2524 44.7686 10.5281 0.1548
86.6622 4.6821 48.6879 11.2901 0.1513
127.7463 1.9239 32.4345 4.4391 0.1665
138.3057 4.3896 26.7305 5.2128 0.1746
129.4904 3.3773 22.8145 15.1720 0.1709
100.2081 5.6637 43.8089 18.2125 0.1679
183.9468 2.2693 11.3279 10.0624 0.2076
194.6888 1.3683 20.4897 3.3160 0.2199
149.8564 0.8896 41.9613 16.0423 0.2087
205.8722 3.2639 11.3729 9.2870 0.2298
214.3435 2.6958 5.8788 9.4067 0.2323
178.5334 1.3657 38.5625 9.0927 0.2276
173.7235 1.3148 40.2476 11.4331 0.2267
229.5692 2.8145 3.4689 12.3316 0.2482
220.8563 3.1703 19.6536 4.7632 0.2484
220.8563 3.1703 20.3516 4.7632 0.2491
188.2328 0.8286 31.1927 18.2450 0.2385
240.8888 0.7082 18.6210 4.4509 0.2647
136.6342 2.8450 79.3779 16.8719 0.2357
235.0523 1.8488 21.2350 14.0784 0.2722
200.3332 3.7361 25.5410 34.3976 0.2640
239.9024 1.8488 21.1919 15.4334 0.2784
316.4852 5.2917 11.4066 5.3412 0.3385
323.8036 7.9230 8.2630 3.5577 0.3435
315.2465 1.6669 12.2924 13.2821 0.3425
326.8292 2.6690 17.6924 14.5159 0.3617
317.4835 4.0808 28.8318 10.8295 0.3612
341.0007 3.9993 18.2684 8.1305 0.3714
347.9122 1.8912 15.0128 10.9372 0.3758
319.1905 1.7131 38.3980 27.3182 0.3866
377.2272 2.3900 16.9917 12.4199 0.4090
446.7809 0.3140 (0.3842) 0.3426 0.4471
427.1062 1.4169 11.9751 15.7615 0.4563
512.1862 0.8011 9.5761 16.0974 0.5387
591.9415 1.8626 10.0557 6.1660 0.6100
605.0727 4.1807 4.4046 6.1679 0.6198
563.2537 2.5522 35.6014 10.9906 0.6124
563.2537 3.2056 35.6014 10.9906 0.6131
616.0370 3.8291 6.0256 8.0828 0.6340
632.0586 7.0037 5.6447 0.4139 0.6451
963.5835 1.6535 0.9184 1.4582 0.9676
1,047.3776 4.1945 11.1765 3.1426 1.0659




1,956.0695 1.5873 9.0377 10.5204 1.9772
2,055.2208 1.9541 49.9818 7.8242 2.1150
2,189.1463 3.8656 9.9521 9.6548 2.2126
Fonte: Elaborado pelo autor
A Tabela 36 enfoca o resultado dos índices econômicos e financeiros das
70 (setenta) corporações que possuíam grau de investimento no ano base 2008,
ajustados pelos pesos dos fatores provindos da análise fatorial das empresas
analisadas.
Percebe-se que o Fator 3 apresenta corporações com resultado negativo,
isto tendo em vista as características pontuais de certas organizações que
possuem disparidades entre lucratividade, giro e o peso do fator.
Os resultados foram obtidos pela soma dos fatores individuais das
corporações brasileiras que detinham o grau de investimentos. Efetuando a
classificação dos fatores do menor para o maior, obtêm-se 4 (saídas), tendo como
base os quatro fatores, que originaram os resultados obtidos, a Tabela 37
demonstra a classificação.
Tabela 37 – Classificação dos Fatores
Classificação Indicação
De 0 a 0,499 Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 Rating de incumprimento com margem de segurança
Acima de 1,5 Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
A classificação foi efetuada, tomando por base o formato das classificações
utilizadas pelas certificadoras internacionais, Standard & Poor's, a Moody's e a
Fitch Ratings, porem de forma mais sintética.
Na análise dos dados do ano base 2008, obtêm-se a seguinte
classificação, conforme a Tabela 38.
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De 0 a 0,499 81,43% Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 11,43% Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 2,86% Rating de incumprimento com margem de segurança
Acima de 1,5 4,28% Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
Percebe-se que 81,43% das corporações analisadas apresentam Rating de
cumprimento forte, outras 11,43% apresenta-se com Rating de cumprimento,
2,86% apresentaram Rating de incumprimento com margem de segurança e
apenas 4,28% das corporações analisadas apresentaram Rating de
incumprimento provável. Assim pode-se concluir que o indicador de grau de
investimento testificado nas 70 (setenta) corporações certificadas apresentou-se
com um grau de acertividade de 95,72% do total analisado. Desta forma, pode-se
afirmar que o indicador criado por este estudo, possui condições de ser utilizado
como base para certificação das organizações a obterem o grau de investimento
por demonstrar alto grau de acertividade nas corporações que detinham o grau de
investimento no ano base 2008. Tendo isto posto, buscou-se analisar as
corporações que mantiveram o grau de investimento no ano de 2009, bem como
as que alcançaram este grau em 2009, conforme segue.
4.8 APLICAÇÃO DO INDICADOR NAS CORPORAÇÕES BRASILEIRAS ANO
2009
A Tabela 39 apresenta os resultados do ano base 2009, contemplando as
70 (setenta) corporações bases que mantiveram o grau de investimento em 2009.
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Tabela 39 – Resultados da Aplicação dos Fatores no ano de 2009 nas Corporações de 2008
F1-Endividamento F2-Liquidez F3- Lucratividade F4-Rentabilidade RESULTADO
30.6794 4.1010 22.7989 5.2078 0.0628
65.5568 1.8699 8.5552 2.7686 0.0788
51.7890 2.1329 33.1047 3.9269 0.0910
66.2218 2.0899 9.7715 15.1735 0.0933
84.3396 2.1958 8.1277 3.0998 0.0978
52.1960 2.0494 40.7015 8.6649 0.1036
110.4422 3.9377 (5.1878) (1.5643) 0.1076
93.3996 4.3496 7.0985 2.8022 0.1076
42.8021 9.6351 50.6272 7.1089 0.1102
78.5448 1.4923 22.1552 12.3178 0.1145
51.1803 2.6091 53.0138 8.2451 0.1150
60.7860 3.5348 22.0658 28.7068 0.1151
42.1901 18.7184 37.2428 18.2049 0.1164
85.5154 1.7228 15.6045 15.9199 0.1188
99.5631 1.6470 18.8183 3.4813 0.1235
102.2858 2.0900 11.3685 8.7871 0.1245
106.8684 1.7320 11.8705 4.4878 0.1250
66.9911 33.6888 24.1795 2.6516 0.1275
90.0025 4.2053 30.5501 7.8447 0.1326
136.7758 2.6758 (3.6122) (1.7231) 0.1341
64.0600 14.6949 50.6314 4.9805 0.1344
96.6405 0.1628 25.5105 12.0576 0.1344
132.6491 3.4430 2.4088 1.9813 0.1405
91.0242 3.0793 37.9413 10.0085 0.1421
128.7717 2.7756 7.1490 4.6974 0.1434
54.4785 12.7757 68.7255 7.9715 0.1440
100.9956 6.7087 32.2848 4.9332 0.1449
120.5693 3.6554 17.4391 13.6530 0.1553
138.9476 6.0862 9.5451 3.5199 0.1581
121.0606 2.9324 53.6539 6.3451 0.1840
168.4579 3.4643 10.1853 4.5170 0.1866
147.4431 1.3290 26.4632 12.6482 0.1879
207.5146 1.3988 (7.1737) (0.6589) 0.2011
189.6100 2.5398 3.5292 10.4364 0.2061
183.9468 2.2693 11.3279 10.0624 0.2076
137.2897 1.6047 51.2639 18.8030 0.2090
189.3073 2.8386 17.0758 2.3109 0.2115
171.7527 4.6563 18.8189 17.0000 0.2122
140.2887 3.8250 27.9146 54.2206 0.2262
150.3371 4.1849 63.2708 9.7709 0.2276
196.3539 3.9898 22.3000 5.7686 0.2284
193.5110 2.0931 19.5205 15.5171 0.2306
221.7122 2.8973 4.0047 4.2019 0.2328
199.2087 1.7524 14.4295 35.7755 0.2512
238.5192 4.3271 11.0629 3.6225 0.2575
235.4708 0.7296 16.6210 5.2820 0.2581
238.4249 2.5378 22.8174 5.4070 0.2692
250.1604 2.0485 12.9741 10.8722 0.2761
273.7949 24.4800 (7.3644) (10.4517) 0.2805
279.4303 1.6060 0.1115 1.4736 0.2826
270.2584 4.3482 9.6717 9.8413 0.2941




262.5438 8.6595 20.5115 4.0680 0.2958
282.2525 5.2803 8.5855 3.6464 0.2998
289.0345 1.2764 11.1533 8.5694 0.3100
285.3653 1.7664 39.2284 20.7997 0.3472
331.5255 2.3183 8.3047 6.4713 0.3486
328.7879 2.4933 29.0589 9.5999 0.3699
346.3768 1.5026 14.6377 10.7303 0.3732
363.8382 4.5539 5.5954 8.9299 0.3829
351.1068 3.2639 22.1658 17.7015 0.3942
392.4151 1.8889 13.9287 13.3959 0.4216
419.4295 1.8152 6.5951 5.0807 0.4329
392.9872 2.4913 31.3699 8.9544 0.4358
427.6504 1.2345 5.8567 7.1386 0.4419
423.9051 1.9395 46.2607 5.8134 0.4779
967.2946 4.2306 5.5954 8.9299 0.9861
942.9591 3.7485 42.8426 5.4261 0.9950
1,189.6685 5.5282 32.9226 7.0423 1.2352
1,322.7352 5.2108 8.1809 6.7169 1.3428
Fonte: Elaborado pelo autor
A Tabela 39 enfoca o resultado dos índices econômicos e financeiros das
70 (setenta) corporações que mantiveram o grau de investimento no ano de 2009.
No contexto dos fatores percebe-se que os fatores da lucratividade e da
rentabilidade apresentam em algumas corporações sinal negativo, isto tendo em
vista características pertinentes a performance destas organizações que
apresentaram lucratividade negativa, reflexo provável da crise financeira mundial,
refletindo no fator rentabilidade, pois lucratividade negativa “prejuízo”,
automaticamente ter-se-á rendimento deficitário. Analisando os dados do ano de
2009, obtêm-se a seguinte classificação, conforme a Tabela 40.
Tabela 40 – Classificação dos Rating ano 2009 das Coportações de 2008
Classificação PercentualResultante Indicação
De 0 a 0,499 94,29% Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 2,86% Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 2,85% Rating de incumprimento com margem desegurança
Acima de 1,5 0,00% Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
Aplicando o indicador de grau de investimento nas 70 corporações que
mantiveram o grau de investimento do ano 2008 para o ano 2009, verifica-se que
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94,29% das corporações apresentam rating de cumprimento forte, outras 2,86%
apresentam-se com rating de cumprimento e 2,85% apresentaram rating de
cumprimento com margem de segurança e nenhuma das setenta corporações
analisadas apresentou alguma possibilidade de incumprimento. Percebe-se que o
comportamento do indicador de grau de investimento para o ano de 2009, nas
corporações que mantiveram o grau de investimento passa a ser de 100% de
acertividade. Continua-se a analisar as corporações que obtiveram o grau de
investimento no ano de 2009, totalizando 50 (cinquenta) novas corporações.
Tabela 41 – Resultados da Aplicação dos Fatores no ano de 2009
F1 F2 F3 F4 RESULTADO
4.2108 1.4895 42.7174 12.3799 0.0608
71.5668 1.6393 7.8024 2.7313 0.0837
63.1007 6.8007 19.7668 1.3686 0.0910
27.5281 11.9202 46.6364 7.3263 0.0934
81.9435 1.0638 10.5204 0.8036 0.0943
46.9689 1.0386 42.4952 7.6130 0.0981
50.8062 3.5898 32.7636 16.1492 0.1033
93.3996 4.3496 7.0985 2.8022 0.1076
83.8860 3.0208 16.0860 12.8866 0.1159
5.9065 24.2389 69.1067 20.5781 0.1198
82.7497 1.5514 41.1899 3.0512 0.1285
72.5330 2.4491 57.5321 6.3913 0.1389
54.4763 12.7757 68.7095 7.9696 0.1439
111.8511 2.6337 12.4854 18.2142 0.1452
124.0874 2.8155 22.3443 8.4075 0.1577
148.2818 2.3354 4.0695 5.8073 0.1605
136.9931 7.5300 9.0573 10.7794 0.1644
153.6201 2.5010 4.6834 4.3882 0.1652
126.2108 1.4679 31.8872 6.2717 0.1658
98.9643 5.5282 63.3544 8.5468 0.1764
182.5733 4.3364 (0.5003) 8.0401 0.1944
105.2782 3.3265 74.8913 12.5354 0.1960
146.3756 5.3133 10.3922 38.5020 0.2006
86.6997 29.9038 72.8420 14.6815 0.2041
177.5729 6.8831 21.8722 6.8111 0.2131
199.1389 3.9787 7.0202 10.8334 0.2210
164.9728 3.6682 31.1223 33.1052 0.2329
246.9388 1.6320 3.2016 0.9364 0.2527
233.5409 3.2460 9.0420 7.0815 0.2529
130.0372 4.9118 94.3304 23.9829 0.2533
177.7622 3.3604 51.4723 21.7241 0.2543
214.7129 3.6559 66.5256 11.5596 0.2965
213.0710 2.8116 83.6389 9.3916 0.3089
218.3357 7.8355 80.4110 8.8138 0.3154
283.5465 2.0419 21.7228 20.3908 0.3277




309.0930 3.1598 11.3397 7.7246 0.3313
251.7149 1.9476 66.0581 11.7859 0.3315
299.2648 2.2542 19.2191 14.8362 0.3356
339.5752 2.1309 12.9355 10.1491 0.3648
401.6074 0.4825 134.8167 1.9695 0.5389
472.5305 0.5122 48.9601 34.5112 0.5565
604.5719 2.3955 62.0313 51.3944 0.7204
817.7358 1.7825 1.2316 0.5886 0.8213
832.7658 7.3753 3.9979 1.7547 0.8459
779.5393 0.4037 43.8819 26.5105 0.8503
920.1277 3.8298 6.1029 14.6233 0.9447
1,066.8365 1.2270 13.8955 18.9873 1.1009
2,220.0326 2.4356 36.6353 15.9189 2.2750
2,700.2567 0.7121 24.5021 15.7194 2.7412
Fonte: Elaborado pelo autor
A Tabela 41 traz o resultado dos índices econômicos e financeiros das 50
(cinquenta) novas corporações que obtiveram o grau de investimento no ano
de 2009. Percebe-se analisando os resultados que apenas em um caso o fator da
lucratividade está negativo, isto tendo em vista que a corporação apresentou-se
com disparidade entre giro e lucratividade. Analisando os dados, obtêm-se a
seguinte classificação, conforme a Tabela 42.
Tabela 42 – Classificação dos Rating ano 2009
Classificação PercentualResultante Indicação
De 0 a 0,499 80,00% Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 14,00% Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 2,00% Rating de incumprimento com margem de segurança
Acima de 1,5 4,00% Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
Aplicando o indicador de grau de investimento nas 50 novas corporações
que obtiveram o grau de investimento do ano 2009, verifica-se que 80,00% das
corporações apresentam rating de cumprimento forte, outras 14,00% apresentam-
se com rating de cumprimento, as que apresentam Rating de incumprimento com
margem de segurança totalizaram 2,00% e 4,00% apresentaram Rating de
incumprimento provável. Percebe-se que o comportamento do indicador de grau
de investimento para as novas corporações certificadas no ano de 2009,
apresenta um grau de acertividade de 96,00% semelhante ao ano base de 2008
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com 95,72%. A Tabela 43 contempla o conjunto das 120 corporações que
detinham o grau de investimento no ano de 2009.
Tabela 43 – Resultados da Aplicação dos Fatores nas Corporações de 2008 e 2009
F1 F2 F3 F4 RESULTADO
4.2108 1.4895 42.7174 12.3799 0.0608
30.6794 4.1010 22.7989 5.2078 0.0628
65.5568 1.8699 8.5552 2.7686 0.0788
71.5668 1.6393 7.8024 2.7313 0.0837
51.7890 2.1329 33.1047 3.9269 0.0910
63.1007 6.8007 19.7668 1.3686 0.0910
66.2218 2.0899 9.7715 15.1735 0.0933
27.5281 11.9202 46.6364 7.3263 0.0934
81.9435 1.0638 10.5204 0.8036 0.0943
84.3396 2.1958 8.1277 3.0998 0.0978
46.9689 1.0386 42.4952 7.6130 0.0981
50.8062 3.5898 32.7636 16.1492 0.1033
52.1960 2.0494 40.7015 8.6649 0.1036
110.4422 3.9377 (5.1878) (1.5643) 0.1076
93.3996 4.3496 7.0985 2.8022 0.1076
93.3996 4.3496 7.0985 2.8022 0.1076
42.8021 9.6351 50.6272 7.1089 0.1102
78.5448 1.4923 22.1552 12.3178 0.1145
51.1803 2.6091 53.0138 8.2451 0.1150
60.7860 3.5348 22.0658 28.7068 0.1151
83.8860 3.0208 16.0860 12.8866 0.1159
42.1901 18.7184 37.2428 18.2049 0.1164
85.5154 1.7228 15.6045 15.9199 0.1188
5.9065 24.2389 69.1067 20.5781 0.1198
99.5631 1.6470 18.8183 3.4813 0.1235
102.2858 2.0900 11.3685 8.7871 0.1245
106.8684 1.7320 11.8705 4.4878 0.1250
66.9911 33.6888 24.1795 2.6516 0.1275
82.7497 1.5514 41.1899 3.0512 0.1285
90.0025 4.2053 30.5501 7.8447 0.1326
136.7758 2.6758 (3.6122) (1.7231) 0.1341
64.0600 14.6949 50.6314 4.9805 0.1344
96.6405 0.1628 25.5105 12.0576 0.1344
72.5330 2.4491 57.5321 6.3913 0.1389
132.6491 3.4430 2.4088 1.9813 0.1405
91.0242 3.0793 37.9413 10.0085 0.1421
128.7717 2.7756 7.1490 4.6974 0.1434
54.4763 12.7757 68.7095 7.9696 0.1439
54.4785 12.7757 68.7255 7.9715 0.1440
100.9956 6.7087 32.2848 4.9332 0.1449
111.8511 2.6337 12.4854 18.2142 0.1452
120.5693 3.6554 17.4391 13.6530 0.1553
124.0874 2.8155 22.3443 8.4075 0.1577
138.9476 6.0862 9.5451 3.5199 0.1581
148.2818 2.3354 4.0695 5.8073 0.1605
136.9931 7.5300 9.0573 10.7794 0.1644




126.2108 1.4679 31.8872 6.2717 0.1658
98.9643 5.5282 63.3544 8.5468 0.1764
121.0606 2.9324 53.6539 6.3451 0.1840
168.4579 3.4643 10.1853 4.5170 0.1866
147.4431 1.3290 26.4632 12.6482 0.1879
182.5733 4.3364 (0.5003) 8.0401 0.1944
105.2782 3.3265 74.8913 12.5354 0.1960
146.3756 5.3133 10.3922 38.5020 0.2006
207.5146 1.3988 (7.1737) (0.6589) 0.2011
86.6997 29.9038 72.8420 14.6815 0.2041
189.6100 2.5398 3.5292 10.4364 0.2061
183.9468 2.2693 11.3279 10.0624 0.2076
137.2897 1.6047 51.2639 18.8030 0.2090
189.3073 2.8386 17.0758 2.3109 0.2115
171.7527 4.6563 18.8189 17.0000 0.2122
177.5729 6.8831 21.8722 6.8111 0.2131
199.1389 3.9787 7.0202 10.8334 0.2210
140.2887 3.8250 27.9146 54.2206 0.2262
150.3371 4.1849 63.2708 9.7709 0.2276
196.3539 3.9898 22.3000 5.7686 0.2284
193.5110 2.0931 19.5205 15.5171 0.2306
221.7122 2.8973 4.0047 4.2019 0.2328
164.9728 3.6682 31.1223 33.1052 0.2329
199.2087 1.7524 14.4295 35.7755 0.2512
246.9388 1.6320 3.2016 0.9364 0.2527
233.5409 3.2460 9.0420 7.0815 0.2529
130.0372 4.9118 94.3304 23.9829 0.2533
177.7622 3.3604 51.4723 21.7241 0.2543
238.5192 4.3271 11.0629 3.6225 0.2575
235.4708 0.7296 16.6210 5.2820 0.2581
238.4249 2.5378 22.8174 5.4070 0.2692
250.1604 2.0485 12.9741 10.8722 0.2761
273.7949 24.4800 (7.3644) (10.4517) 0.2805
279.4303 1.6060 0.1115 1.4736 0.2826
270.2584 4.3482 9.6717 9.8413 0.2941
259.3994 1.8488 21.2714 12.9423 0.2955
262.5438 8.6595 20.5115 4.0680 0.2958
214.7129 3.6559 66.5256 11.5596 0.2965
282.2525 5.2803 8.5855 3.6464 0.2998
213.0710 2.8116 83.6389 9.3916 0.3089
289.0345 1.2764 11.1533 8.5694 0.3100
218.3357 7.8355 80.4110 8.8138 0.3154
283.5465 2.0419 21.7228 20.3908 0.3277
303.2411 2.5190 14.6437 10.0371 0.3304
309.0930 3.1598 11.3397 7.7246 0.3313
251.7149 1.9476 66.0581 11.7859 0.3315
299.2648 2.2542 19.2191 14.8362 0.3356
285.3653 1.7664 39.2284 20.7997 0.3472
331.5255 2.3183 8.3047 6.4713 0.3486
339.5752 2.1309 12.9355 10.1491 0.3648
328.7879 2.4933 29.0589 9.5999 0.3699
346.3768 1.5026 14.6377 10.7303 0.3732
363.8382 4.5539 5.5954 8.9299 0.3829




392.4151 1.8889 13.9287 13.3959 0.4216
419.4295 1.8152 6.5951 5.0807 0.4329
392.9872 2.4913 31.3699 8.9544 0.4358
427.6504 1.2345 5.8567 7.1386 0.4419
423.9051 1.9395 46.2607 5.8134 0.4779
401.6074 0.4825 134.8167 1.9695 0.5389
472.5305 0.5122 48.9601 34.5112 0.5565
604.5719 2.3955 62.0313 51.3944 0.7204
817.7358 1.7825 1.2316 0.5886 0.8213
832.7658 7.3753 3.9979 1.7547 0.8459
779.5393 0.4037 43.8819 26.5105 0.8503
920.1277 3.8298 6.1029 14.6233 0.9447
967.2946 4.2306 5.5954 8.9299 0.9861
942.9591 3.7485 42.8426 5.4261 0.9950
1,066.8365 1.2270 13.8955 18.9873 1.1009
1,189.6685 5.5282 32.9226 7.0423 1.2352
1,322.7352 5.2108 8.1809 6.7169 1.3428
2,220.0326 2.4356 36.6353 15.9189 2.2750
2,700.2567 0.7121 24.5021 15.7194 2.7412
Fonte: Elaborado pelo autor
A Tabela 44 demonstra o resultado dos fatores das 120 (cento e vinte)
empresas analisadas na base do ano de 2009, que possuíam o grau de
investimento, apresentando os seguintes resultados:
Tabela 44 – Classificação dos Rating ano 2008 e 2009
Classificação PercentualResultante Indicação
De 0 a 0,499 88,33% Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 7,50% Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 2,50% Rating de incumprimento com margem de segurança
Acima de 1,5 1,67% Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
Percebe-se que, do montante das 120 corporações certificadas, 98,33%
apresentaram Rating de cumprimento e apenas 1,67% Rating de incumprimento
provável, demonstrando, desta forma, o alto grau de acertividade do indicador de
grau de investimento.
235
4.9 APLICAÇÃO DO INDICADOR EM CORPORAÇÕES BRASILEIRAS ANO
2010
A Tabela 45 evidencia as corporações originais do ano 2008, que
mantiveram o grau de investimento em 2009 e 2010, totalizando as 70
corporações originais, acrescidas das corporações certificadas no ano de 2009,
bem como as novas certificadas no ano de 2010.
Tabela 45 – Resultados da Aplicação dos Fatores no ano de 2010 nas Corporações de 2008
F1 F2 F3 F4 RESULTADO
103.1267 1.1671 6.0676 6.2623 0.1166
96.9823 3.7900 12.5686 6.4757 0.1198
104.4582 6.3073 13.8412 6.4044 0.1310
107.9599 3.2444 18.0197 8.3529 0.1376
109.0103 1.2035 20.4520 9.8764 0.1405
130.2190 2.4330 6.5489 5.9044 0.1451
121.5245 5.0609 15.4040 11.5710 0.1536
134.7603 3.2816 13.2241 3.0968 0.1544
149.8380 2.3391 0.3540 3.9009 0.1564
147.6063 3.2379 4.9719 5.0832 0.1609
126.9163 3.8785 22.0508 11.0507 0.1639
88.2581 4.8682 59.5250 11.7202 0.1644
164.6154 3.7315 9.3987 8.0978 0.1858
164.7220 5.9727 16.9062 4.5302 0.1921
151.7686 1.5003 24.5482 15.1445 0.1930
176.2939 2.6600 9.9588 7.3424 0.1963
138.2548 2.5958 33.6271 22.3814 0.1969
187.7460 2.5574 2.6137 4.8935 0.1978
173.1895 3.6530 12.7149 9.8704 0.1994
175.1559 6.1369 12.4689 6.5209 0.2003
181.3521 4.2321 11.8705 6.0367 0.2035
177.9057 2.0789 13.8191 13.3087 0.2071
146.1098 3.3778 41.3958 17.9545 0.2088
178.7624 4.4138 18.6839 9.4000 0.2113
185.5295 1.8393 14.4385 12.6951 0.2145
190.6269 5.5824 19.0192 6.3877 0.2216
165.3665 2.9779 23.4767 31.7225 0.2235
212.1292 5.2700 (0.0134) 9.2038 0.2266




210.9803 4.5128 13.6939 5.2684 0.2345
220.7189 3.5339 5.7548 4.6728 0.2347
203.9289 2.2161 23.0342 12.2195 0.2414
243.8502 0.8386 (0.9256) (0.2685) 0.2435
221.1753 9.3264 11.2684 4.0058 0.2458
199.0510 2.7265 56.0163 26.0703 0.2839
237.8552 2.4639 28.2865 17.4750 0.2861
273.6254 3.9515 7.9868 7.3368 0.2929
230.4314 1.9676 44.7466 15.9459 0.2931
277.6128 3.0883 12.3027 4.5273 0.2975
272.0131 2.2309 20.3682 15.7388 0.3104
218.8346 2.0448 61.5587 29.7047 0.3121
304.2673 2.1647 3.3659 3.7182 0.3135
295.0980 4.5575 15.8567 7.2121 0.3227
298.0853 1.2684 14.5580 11.1735 0.3251
313.9325 4.4008 9.3976 4.7208 0.3325
277.4233 2.5077 18.2834 34.5456 0.3328
301.5208 2.6453 16.1704 14.3789 0.3347
333.5089 1.9603 0.9935 0.1594 0.3366
320.1819 2.3248 6.6614 9.4569 0.3386
295.0917 3.8949 32.7027 8.0300 0.3397
Fonte: Elaborado pelo autor
A Tabela 45 apresenta o resultado dos índices econômicos e financeiros
das 70 (setenta) corporações originais que mantiveram o grau de investimento de
2008 a 2010. Verifica-se nos resultados dos fatores que em apenas dois casos se
tem valores negativos, um em decorrência do confronto lucratividade giro e outro
(fator 3) e outro que representa a lucratividade negativa e por conseqüência a
rentabilidade também negativa. Resalta-se no entanto que são situações pontuais
inerentes a corporações específicas. Analisando os dados do ano de 2010,
obtêm-se a seguinte classificação, conforme a Tabela 46.




De 0 a 0,499 90,00% Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 10,00% Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 0,00% Rating de incumprimento com margem de segurança
Acima de 1,5 0,00% Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
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Aplicando o indicador de grau de investimento nas 70 corporações que
mantiveram o grau de investimento do ano 2008, 2009 e 2010, verifica-se que
90,00% das corporações apresentam rating de cumprimento forte, outras 10,00%
apresentam-se com rating de cumprimento, sendo que neste ano nenhuma
corporação ficou classificada com rating de cumprimento com margem de
segurança ou Rating de incumprimento provável. Assim como no ano de 2009 o
comportamento do indicador de grau se manteve nos 100% de acertividade.
Dentro deste mesmo conceito evolutivo, passa-se a analisar as corporações que
obtiveram o grau de investimento no ano de 2009, e mantiveram este para o ano
de 2010, totalizando 50 (cinquenta) corporações.
Tabela 47 – Resultados da Aplicação dos Fatores no ano de 2010 nas Corporações de 2009
F1 F2 F3 F4 RESULTADO
76.9110 1.6224 11.5078 9.9648 0.1000
77.6474 13.8306 20.2928 7.8245 0.1196
119.4009 2.2961 14.6002 14.4069 0.1507
130.9896 3.2255 9.4221 7.8129 0.1515
131.6933 6.3499 10.1322 4.5641 0.1527
147.6063 3.2379 4.9719 5.0832 0.1609
126.9163 3.8785 22.0508 11.0507 0.1639
88.2581 4.8682 59.5250 11.7202 0.1644
151.0478 3.8346 17.1219 3.8949 0.1759
138.2548 2.5958 33.6271 22.3814 0.1969
181.6392 3.8359 10.5072 10.0706 0.2061
181.3077 4.9115 18.4557 14.2548 0.2189
165.3665 2.9779 23.4767 31.7225 0.2235
194.8363 2.7840 20.2682 8.7180 0.2266
169.8351 4.6900 43.4333 11.3406 0.2293
171.1451 1.0542 47.7661 10.6830 0.2306
211.6911 3.2279 12.8257 5.9254 0.2337
245.7201 0.9456 (0.4789) (0.0774) 0.2461
236.1989 2.5885 15.2326 7.6388 0.2617
221.3315 1.8429 17.4566 21.0676 0.2617
239.3960 1.3392 11.9958 10.2009 0.2629
199.0510 2.7265 56.0163 26.0703 0.2839
274.4361 2.4274 4.6346 6.4995 0.2880




292.4269 2.4180 1.5970 5.3468 0.3018
269.3272 2.7561 29.8349 12.8185 0.3147
295.0980 4.5575 15.8567 7.2121 0.3227
302.2928 1.8702 10.2517 8.8865 0.3233
298.0853 1.2684 14.5580 11.1735 0.3251
292.7145 2.5379 16.2729 15.9979 0.3275
301.5208 2.6453 16.1704 14.3789 0.3347
320.1819 2.3248 6.6614 9.4569 0.3386
295.0917 3.8949 32.7027 8.0300 0.3397
255.4108 1.8631 39.5165 45.5816 0.3424
140.5196 1.0771 194.2266 18.0936 0.3539
374.7169 3.7826 6.0111 10.1366 0.3946
332.5048 0.4504 39.5643 26.4772 0.3990
369.9097 15.7853 14.0224 13.9423 0.4137
396.1257 0.8082 21.8853 19.0995 0.4379
339.9936 1.6589 81.6421 15.0520 0.4383
408.7029 0.2933 16.9015 14.6672 0.4406
351.9094 2.7473 60.4783 37.8828 0.4530
445.7799 1.9265 41.1199 18.9818 0.5078
498.3372 1.4837 2.7967 7.9929 0.5106
464.1194 2.1894 36.6534 18.6209 0.5216
483.5326 7.8704 29.3841 12.6012 0.5334
529.2006 1.5282 14.3658 19.0480 0.5641
484.3383 0.9623 51.7644 32.1243 0.5692
547.9444 5.0457 30.7599 2.9547 0.5867
1,512.7752 2.7461 8.8524 13.8419 1.5382
Fonte: Elaborado pelo autor
A Tabela 47 elenca o resultado dos índices econômicos e financeiros das
50 (cinquenta) corporações que obtiveram o grau de investimento no ano de 2009
e mantiveram em 2010. Percebe-se apenas um caso de fator negativo,
corporação que apresentou lucratividade negativa e por conseqüência rendimento
também negativo. Analisando os dados, obtêm-se a seguinte classificação,
conforme a Tabela 48.
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Tabela 48 – Classificação dos Rating ano 2010 das Corporações de 2009
Classificação PercentualResultante Indicação
De 0 a 0,499 84,00% Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 14,00% Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 0,00% Rating de incumprimento com margem de segurança
Acima de 1,5 2,00% Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
Verificando o resultado do indicador de grau de investimento nas 50
corporações certificadas no ano 2009, percebe-se que 84,00% destas
apresentam rating de cumprimento forte, outras 14,00% rating de cumprimento, e
apenas 2,00% Rating de incumprimento provável. Assim, em mais um período
testado fica perceptível o grau de acertividade do indicador de grau de
investimento que em relação às corporações certificadas em 2009 que
mantiveram a certificação em 2010, atinge 98,00%. A Tabela 49, a seguir,
estratifica as 35 (trinta e cinco) novas corporações que obtiveram o grau de
investimento no ano de 2010.
Tabela 49 – Resultados da Aplicação dos Fatores no ano de 2010
F1 F2 F3 F4 RESULTADO
35.5716 1.2035 18.8628 5.8827 0.0615
91.2574 3.6267 12.8810 5.6559 0.1134
50.8726 29.6583 22.5939 45.3364 0.1485
131.4231 2.6477 10.5565 4.0780 0.1487
96.7790 5.9390 43.3383 15.7597 0.1618
165.3220 1.9154 (0.4174) 1.2988 0.1681
147.9670 2.5018 19.5144 8.6500 0.1786
169.9969 4.0219 10.2456 3.5886 0.1879
155.5854 2.0500 15.1748 19.3540 0.1922
158.5790 1.9754 18.4803 17.8881 0.1969
171.3080 2.3829 17.0791 12.6641 0.2034
180.6594 1.5158 21.2391 14.1795 0.2176
156.0210 3.5954 29.6630 30.0820 0.2194
208.2007 6.0970 7.3166 2.6212 0.2242
136.9827 6.5897 73.1086 14.1980 0.2309
204.3791 2.3898 24.5335 10.9058 0.2422




243.4369 1.5094 9.1375 6.2611 0.2603
225.5440 2.1673 17.5156 23.3726 0.2686
225.6544 2.7083 29.6967 18.3972 0.2765
252.2367 2.0377 13.8447 10.4518 0.2786
275.3976 1.9442 23.0639 13.0159 0.3134
282.9885 1.2873 19.5430 24.0693 0.3279
291.4472 3.8369 25.3030 13.7537 0.3343
276.0370 5.7231 53.0263 5.8517 0.3406
259.0177 0.1922 63.0642 22.2529 0.3445
307.8614 0.8048 40.0699 7.3457 0.3561
437.6679 2.1260 7.7816 4.5379 0.4521
405.7713 1.0722 35.6703 14.5658 0.4571
462.8518 1.5982 7.5991 3.6819 0.4757
505.2890 1.4894 6.4612 5.8041 0.5190
464.1194 2.1903 36.6534 18.6209 0.5216
680.4124 4.9281 37.6488 17.4339 0.7404
1,531.2635 2.1972 8.8672 12.7392 1.5551
1,634.0258 1.9714 48.0257 6.0890 1.6901
Fonte: Elaborado pelo autor
A Tabela 49 elenca o resultado dos índices econômicos e financeiros das
35 (trinta e cinco) novas corporações que obtiveram o grau de investimento no
ano de 2010. A disparidade entre lucratividade e giro volta com uma corporação,
logo o fator 3 apresenta-se negativo, considerando os pesos respectivos.
Analisando os dados, apresenta-se a seguinte classificação, conforme a Tabela
50.
Tabela 50 – Classificação dos Rating ano 2010
Classificação PercentualResultante Indicação
De 0 a 0,499 85,71% Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 8,58% Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 0,00% Rating de incumprimento com margem de segurança
Acima de 1,5 5,71% Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
Aplicando o indicador de grau de investimento nas 35 novas corporações
que obtiveram o grau no ano de 2010, verifica-se que 85,71% das corporações
apresentam Rating de cumprimento forte, 8,58% Rating de cumprimento,
nenhuma corporação apresentou-se com Rating de incumprimento com margem
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de segurança e 5,71% com Rating de incumprimento provável. Percebe-se que o
comportamento do indicador de grau de investimento para as novas corporações
certificadas no ano de 2010, apresenta um grau de acertividade de 94,29%,
semelhante ao de 2009 de 96,00% e de 2008 com 95,72%.
A Tabela 51 contempla o conjunto das 155 corporações que detinham o
grau de investimento no ano de 2010.
Tabela 51 – Resultados da Aplicação dos Fatores nas Corporações de 2008, 2009 e 2010
F1 F2 F3 F4 RESULTADO
35.5716 1.2035 18.8628 5.8827 0.0615
76.9110 1.6224 11.5078 9.9648 0.1000
35.0539 0.4563 57.9450 8.6559 0.1021
91.2574 3.6267 12.8810 5.6559 0.1134
103.1267 1.1671 6.0676 6.2623 0.1166
77.6474 13.8306 20.2928 7.8245 0.1196
96.9823 3.7900 12.5686 6.4757 0.1198
104.4582 6.3073 13.8412 6.4044 0.1310
107.9599 3.2444 18.0197 8.3529 0.1376
109.0103 1.2035 20.4520 9.8764 0.1405
130.2190 2.4330 6.5489 5.9044 0.1451
50.8726 29.6583 22.5939 45.3364 0.1485
127.4363 6.7552 11.3314 3.0120 0.1485
131.4231 2.6477 10.5565 4.0780 0.1487
119.4009 2.2961 14.6002 14.4069 0.1507
130.9896 3.2255 9.4221 7.8129 0.1515
131.6933 6.3499 10.1322 4.5641 0.1527
121.5245 5.0609 15.4040 11.5710 0.1536
134.7603 3.2816 13.2241 3.0968 0.1544
149.8380 2.3391 0.3540 3.9009 0.1564
87.5711 9.5022 53.4584 6.8327 0.1574
147.6063 3.2379 4.9719 5.0832 0.1609
96.7790 5.9390 43.3383 15.7597 0.1618
140.8099 1.8916 15.9451 4.6477 0.1633
126.9163 3.8785 22.0508 11.0507 0.1639
88.2581 4.8682 59.5250 11.7202 0.1644
165.3220 1.9154 (0.4174) 1.2988 0.1681
141.6168 5.7240 16.3742 5.8394 0.1696




147.9670 2.5018 19.5144 8.6500 0.1786
158.1783 1.1893 19.5499 3.9586 0.1829
164.6154 3.7315 9.3987 8.0978 0.1858
169.9969 4.0219 10.2456 3.5886 0.1879
164.7220 5.9727 16.9062 4.5302 0.1921
155.5854 2.0500 15.1748 19.3540 0.1922
151.7686 1.5003 24.5482 15.1445 0.1930
176.2939 2.6600 9.9588 7.3424 0.1963
138.2548 2.5958 33.6271 22.3814 0.1969
158.5790 1.9754 18.4803 17.8881 0.1969
187.7460 2.5574 2.6137 4.8935 0.1978
188.5208 4.8512 5.0494 0.2014 0.1986
173.1895 3.6530 12.7149 9.8704 0.1994
175.1559 6.1369 12.4689 6.5209 0.2003
171.3080 2.3829 17.0791 12.6641 0.2034
181.3521 4.2321 11.8705 6.0367 0.2035
181.6392 3.8359 10.5072 10.0706 0.2061
177.9057 2.0789 13.8191 13.3087 0.2071
146.1098 3.3778 41.3958 17.9545 0.2088
178.7624 4.4138 18.6839 9.4000 0.2113
185.5295 1.8393 14.4385 12.6951 0.2145
186.9030 4.1827 14.2920 9.9630 0.2153
180.6594 1.5158 21.2391 14.1795 0.2176
181.3077 4.9115 18.4557 14.2548 0.2189
156.0210 3.5954 29.6630 30.0820 0.2194
190.6269 5.5824 19.0192 6.3877 0.2216
165.3665 2.9779 23.4767 31.7225 0.2235
208.2007 6.0970 7.3166 2.6212 0.2242
212.1292 5.2700 (0.0134) 9.2038 0.2266
194.8363 2.7840 20.2682 8.7180 0.2266
205.4713 5.0720 12.6369 5.5985 0.2288
169.8351 4.6900 43.4333 11.3406 0.2293
171.1451 1.0542 47.7661 10.6830 0.2306
136.9827 6.5897 73.1086 14.1980 0.2309
211.6911 3.2279 12.8257 5.9254 0.2337
210.9803 4.5128 13.6939 5.2684 0.2345
220.7189 3.5339 5.7548 4.6728 0.2347
203.9289 2.2161 23.0342 12.2195 0.2414
204.3791 2.3898 24.5335 10.9058 0.2422
243.8502 0.8386 (0.9256) (0.2685) 0.2435




245.7201 0.9456 (0.4789) (0.0774) 0.2461
232.0816 0.6571 12.1884 4.3828 0.2493
206.8691 1.2974 30.2801 20.5335 0.2590
243.4369 1.5094 9.1375 6.2611 0.2603
236.1989 2.5885 15.2326 7.6388 0.2617
221.3315 1.8429 17.4566 21.0676 0.2617
239.3960 1.3392 11.9958 10.2009 0.2629
225.5440 2.1673 17.5156 23.3726 0.2686
225.6544 2.7083 29.6967 18.3972 0.2765
252.2367 2.0377 13.8447 10.4518 0.2786
199.0510 2.7265 56.0163 26.0703 0.2839
237.8552 2.4639 28.2865 17.4750 0.2861
274.4361 2.4274 4.6346 6.4995 0.2880
126.3324 1.9468 152.0084 8.6572 0.2889
268.5605 3.3863 10.0765 6.9343 0.2890
273.6254 3.9515 7.9868 7.3368 0.2929
230.4314 1.9676 44.7466 15.9459 0.2931
277.6128 3.0883 12.3027 4.5273 0.2975
292.4269 2.4180 1.5970 5.3468 0.3018
272.0131 2.2309 20.3682 15.7388 0.3104
218.8346 2.0448 61.5587 29.7047 0.3121
275.3976 1.9442 23.0639 13.0159 0.3134
304.2673 2.1647 3.3659 3.7182 0.3135
269.3272 2.7561 29.8349 12.8185 0.3147
295.0980 4.5575 15.8567 7.2121 0.3227
302.2928 1.8702 10.2517 8.8865 0.3233
298.0853 1.2684 14.5580 11.1735 0.3251
292.7145 2.5379 16.2729 15.9979 0.3275
282.9885 1.2873 19.5430 24.0693 0.3279
313.9325 4.4008 9.3976 4.7208 0.3325
277.4233 2.5077 18.2834 34.5456 0.3328
291.4472 3.8369 25.3030 13.7537 0.3343
301.5208 2.6453 16.1704 14.3789 0.3347
333.5089 1.9603 0.9935 0.1594 0.3366
320.1819 2.3248 6.6614 9.4569 0.3386
320.1819 2.3248 6.6614 9.4569 0.3386
295.0917 3.8949 32.7027 8.0300 0.3397
276.0370 5.7231 53.0263 5.8517 0.3406
255.4108 1.8631 39.5165 45.5816 0.3424
259.0177 0.1922 63.0642 22.2529 0.3445




140.5196 1.0771 194.2266 18.0936 0.3539
307.8614 0.8048 40.0699 7.3457 0.3561
339.0363 2.5446 11.6240 5.1968 0.3584
336.7270 6.3183 12.1884 4.3828 0.3596
374.7169 3.7826 6.0111 10.1366 0.3946
391.0660 1.8920 1.4932 0.6911 0.3951
365.6666 2.1114 16.2737 13.9278 0.3980
332.5048 0.4504 39.5643 26.4772 0.3990
377.4742 4.6302 16.7055 5.0490 0.4039
369.9097 15.7853 14.0224 13.9423 0.4137
395.0948 4.9246 12.0772 16.2148 0.4283
396.1257 0.8082 21.8853 19.0995 0.4379
339.9936 1.6589 81.6421 15.0520 0.4383
370.2062 2.0693 42.2437 23.8447 0.4384
408.7029 0.2071 16.9015 14.6672 0.4401
404.7241 1.6561 26.4420 11.2634 0.4441
348.1272 2.2641 27.9601 71.9018 0.4503
437.6679 2.1260 7.7816 4.5379 0.4521
351.9094 2.7473 60.4783 37.8828 0.4530
405.7713 1.0722 35.6703 14.5658 0.4571
447.2432 1.6993 9.2364 5.8196 0.4640
462.8518 1.5982 7.5991 3.6819 0.4757
466.4309 4.4367 4.5141 7.9359 0.4833
445.7799 1.9265 41.1199 18.9818 0.5078
498.3372 1.4837 2.7967 7.9929 0.5106
505.2890 1.4894 6.4612 5.8041 0.5190
464.1194 2.1894 36.6534 18.6209 0.5216
464.1194 2.1903 36.6534 18.6209 0.5216
515.4271 1.6565 0.0383 10.3816 0.5275
483.5326 7.8704 29.3841 12.6012 0.5334
527.5216 1.8265 7.0386 6.6806 0.5431
541.5157 0.8103 2.7936 1.8256 0.5469
529.2006 1.5282 14.3658 19.0480 0.5641
484.3383 0.9623 51.7644 32.1243 0.5692
484.3383 0.9623 51.7644 32.1243 0.5692
547.9444 5.0457 30.7599 2.9547 0.5867
502.7692 2.0226 113.9346 11.9204 0.6306
568.1740 1.4204 47.1675 60.0645 0.6768
729.8554 2.6625 2.4443 1.2306 0.7362
680.4124 4.9281 37.6488 17.4339 0.7404
1,512.7752 2.7461 8.8524 13.8419 1.5382
1,531.2635 2.1972 8.8672 12.7392 1.5551
1,634.0258 1.9714 48.0257 6.0890 1.6901
Fonte: Elaborado pelo autor
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A Tabela 51 enfoca o resultado dos fatores das 155 (cento e cinquenta e
cinco) corporações analisadas no ano de 2010, que possuíam o grau de
investimento. Ressalta-se que neste ano, ocorreram fusões de corporações, num
total de seis. Assim se tem os seguintes resultados:
Tabela 52 – Classificação dos Rating ano 2008, 2009 e 2010
Classificação PercentualResultante Indicação
De 0 a 0,499 86,45% Rating de cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 11,61% Rating de cumprimento
De 1 a 1,499 0,00% Rating de incumprimento com margem de segurança
Acima de 1,5 1,94% Rating de incumprimento provável
Fonte: Elaborado pelo autor
Percebe-se que, do montante das 155 corporações, apenas 1,94%
apresentaram-se com Rating de incumprimento provável, logo 98,06% estão na
faixa do Rating de cumprimento. É fundamental analisar a evolução de forma
sintética dos Ratings do indicador ao longo do tempo.
4.10 RESUMO DA APLICAÇÃO DO INDICADOR EM CORPORAÇÕES
BRASILEIRAS
Com o intuito de analisar a evolução do indicador de grau de investimento,
buscou-se resumir a performance do indicador na evolução do tempo. Assim a
Tabela 53 contempla os resultados da aplicação do indicador para os ano de
2008, 2009 e 2010.
Tabela 53 – Resumo da Evolução dos Ratings das 70 Corporações nos anos 2008, 2009 e
2010





Rating de cumprimento forte De 0 a 0,499 81,43% 88,33% 90,00%
Rating de cumprimento De 0,5 a 0,999 11,43% 7,50% 10,00%
Rating de incumprimento com margem
de segurança De 1 a 1,499 2,86% 2,50% 0,00%
Rating de incumprimento provável Acima de 1,5 4,28% 1,67% 0,00%
Fonte: Elaborado pelo autor
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Fica evidente a evolução da acertividade do indicador, pois parte de 4,28%
com Rating de incumprimento provável e de 2,86 de Rating de incumprimento
com margem de segurança no ano base de 2008, para 0,00% no ano de 2010.
Assim o indicador no ano de 2010, no tangente às 70 corporações bases, atinge
100% de acertividade. Elaborou-se esta mesma evolução para as corporações
certificadas no ano de 2009 que mantiveram o grau para o ano de 2010, sendo:
Tabela 54 – Resumo da Evolução dos Ratings das 50 Corporações nos anos 2009 e 2010
Indicação Classificação 2009 - 50corporações
2010 - 50
corporações
Rating de cumprimento forte De 0 a 0,499 80,00% 84,00%
Rating de cumprimento De 0,5 a 0,999 14,00% 14,00%
Rating de incumprimento com margem de
segurança De 1 a 1,499 2,00% 0,00%
Rating de incumprimento provável Acima de 1,5 4,00% 2,00%
Fonte: Elaborado pelo autor
Dentro deste contexto a evolução da acertividade do indicador, parte de
4,00% com Rating de incumprimento provável e de 2,00 de Rating de
incumprimento com margem de segurança no ano base de 2009, para 2,00% no
ano de 2010. Assim, o indicador no ano de 2010 no tangente às 50 corporações
bases atinge 98,00% de acertividade. No concernente à evolução global do
indicador tem-se a Tabela 55 que contempla todas as corporações alocadas nos
anos de 2008, 2009 e 2010, sendo:
Tabela 55 – Resumo da Evolução Global dos Ratings de Grau de Investimento 2008, 2009 e
2010





Rating de cumprimento forte De 0 a 0,499 81,43% 88,33% 86,45%
Rating de cumprimento De 0,5 a
0,999 11,43% 7,50% 11,61%
Rating de incumprimento com
margem de segurança De 1 a 1,499 2,86% 2,50% 0,00%
Rating de incumprimento provável Acima de 1,5 4,28% 1,67% 1,94%
Fonte: Elaborado pelo autor
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Analisando a aplicação do indicador de grau de investimento nos anos de
2008, 2009 e 2010, percebe-se a evolução do mesmo no tocante às corporações
com Rating de cumprimento forte, partindo de 81,43% em 2008, evoluindo para
88,33% em 2009 e para 86,45% em 2010, demonstrando a solidificação das
corporações na evolução do tempo. No contexto do Rating de cumprimento
permanece estável no decurso do tempo, encerrando 2010 com 11,61%. Já as
corporações com Rating de incumprimento com margem de segurança, a
evolução foi também positiva passando dos 2,86% em 2008 para 0,00% em 2010.
O Rating de incumprimento provável das corporações apresentou-se de forma
involutiva passando dos 4,28% em 2008 para 1,94% em 2010. Logo é perceptível
que o grau de acertividade é satisfatório, pois na amplitude longitudinal atinge-se
variabilidade de 95,72% a 98,33%.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
No contexto atual, no qual a economia se conecta ao desempenho das
corporações, principalmente no âmbito financeiro, é de fundamental importância
assegurar a sobrevivência das corporações, para que estas possam dar suporte a
economia, pois são dependentes.
As mudanças assumiram características dinâmicas, no conteúdo de
intensidade e velocidade, o equilíbrio tão desejado passa do plano estático para o
dinâmico, os mercados local e nacional, muitas vezes, não são suficientes, sendo
necessário buscar o global, a atualização e a reinvenção contínuas tornam-se
cada vez mais imperiosas, as arquiteturas corporativistas modificam-se exigindo
que a economia e as corporações estejam abertas a essas transformações.
Estruturas empresariais sólidas não são garantia de sucesso, são
necessários processos flexíveis, políticas e diretrizes menos duradouras, com
constantes revisões. Para tal é indispensável saber onde a corporação pretende
chegar e quais são suas expectativas econômicas e financeiras. Impõe-se,
portanto, ter visão clara de futuro e adotar estratégias sistemáticas para alcançar
os objetivos empresariais. Caso contrário não haverá perpetuidade corporativa,
pois a continuidade das corporações pressupõe sobrevivência, crescimento e
desenvolvimento econômico e social, para tanto, é vital existirem corporações
fortes que são sinônimos de economias saudáveis.
A economia brasileira após passagem pela crise mundial, retoma seu
processo de crescimento, firmando-se como a sétima economia global em 2010, a
perspectiva é de que em 2011 passe a ser a sexta potência econômica, esta
evolução certamente transita no contexto corporativo economicamente ativo.
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Acredita-se que o objetivo deste estudo, a criação de um indicador de grau
de investimento corporativo, tenha sido alcançado, sendo que para tal, buscou-se
embasamento por meio de uma revisão de literatura acerca das abordagens
teórico--empíricas nas áreas da economia, contabilidade e administração, que
envolvem o processo corporativo, do endividamento, do resultado econômico, da
rentabilidade e da liquidez. Levantou-se, também, os pontos e técnicas
semelhantes de outros estudos efetuados provenientes dos modelos de previsão
de insolvência, que se utilizaram de técnicas estatísticas de análise multivariada,
como correlação, regressão, análise fatorial e análise discriminante.
Com a realização desta tese tornou-se evidente que desde os primeiros
estudos sobre previsores de insolvência, realizados em 1932, que índices de
endividamento, liquidez, rentabilidade e lucratividade constam permanentemente
dos modelos, ressalvadas as particularidades pertinentes a cada estudo
desenvolvido.
Estas análises tiveram por objetivo desenvolver e selecionar boas
alternativas de decisão, culminando com uma escolha. A abordagem de um
problema organizacional sob o ponto de vista econômico visa a maximização de
desempenho por meio do uso eficiente dos recursos, enquanto ao se abordar o
problema sob enfoque estratégico, a decisão deve ser tomada com base no
planejamento que mantém a entidade no caminho para que possa alcançar seus
objetivos. Para tanto, é necessária a integração entre planejamento, execução e
controle, desta forma percebe-se que o processo de decisão está intimamente
ligado à função administrativa, pois deve garantir a realização dos objetivos
propostos, ou seja, qual a razão de ser da organização, e isto passa,
necessariamente, pelo grau de investimento. Para tal, deve-se utilizar-se
processos racionais, que servem para evidenciar qual a melhor alternativa dentre
as existentes. Isto fará com que o decisor pense logicamente a respeito de
situações problemáticas, buscando compreender objetivos, riscos e as dúvidas
que afetam uma situação-problema. Logo, na maioria das decisões, o fator
incerteza surge dentro deste processo, contudo, as incertezas podem ser
minimizadas quando passadas pelas previsões que irão embasar o provável risco
envolvido. Para compreensão do risco que envolve tais incertezas, o decisor deve
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embasar-se na ciência contábil como banco de dados para a criação de cenários
utilizando as demais ciências que circundam o contexto corporativo mesclando-se
com técnicas econômicas e financeiras.
Mesmo diante de tantos riscos que envolvem o ambiente corporativo,
alguns eminentes, outros nem tanto, mas que quando não mensurados podem
causar estragos econômicos e financeiros à corporação devido ao tratamento
inadequado de situações potencialmente perigosas, sejam de natureza financeira,
operacional ou estratégica. Assim é natural a preocupação e a busca por técnicas
que propiciem a identificação de possíveis riscos financeiros aos quais a
corporação esteja a mercê.
O grau de investimento pode ser visto como uma técnica que propicia esta
identificação, pois este título que pode ser concedido às corporações e equivale a
um selo de qualidade, indica o risco de incumprimento. As corporações
detentoras deste grau, podem usufruir de melhores referências de credibilidade
no mercado, passando a ser consideradas mais confiáveis e, com isto, podem
obter financiamentos por um custo mais baixo, gerando benefícios para seus
resultados econômicos e financeiros.
No tocante à formulação não existem cálculos matemáticos ou estatísticos
oficialmente divulgados com vistas a determinar a probabilidade de
incumprimento de um governo ou de uma corporação, no entanto é notório que as
agências classificadoras do grau de investimento corporativo consideram, para
concessão deste, a combinação de fatores como a capacidade de geração de
caixa, grau de liquidez, endividamento estável, lucratividade compatível com a
rentabilidade, posição de liderança no mercado, competitividade em custos,
volume significativo de exportações, cenário favorável de procura de seus
principais produtos, dentre outros fatores.
Para as corporações que buscam este grau é fundamental a promulgação
de mudanças no âmbito da gestão, da reestruturação produtiva, visando
melhores lucros e, por consequência, melhores rendimentos. Assim, as
corporações devem informar e sinalizar ao mercado que estão cumprindo padrões
e normas de qualidade econômica e financeira. Neste sentido, a transparência de
gestão é fundamental, pois com a abertura de mercado, a maior dificuldade de
251
obtenção de financiamento e o aumento da competitividade, é a governança
corporativa que vem proporcionando melhorias nos cenários empresariais em que
está inserida. As corporações que possuem boa governança corporativa
conseguem, através dos resultados, agregar maior proteção aos investidores,
pois a governança se constitui em uma importante estratégia de ação, legal e
normatizada, para estabelecer os canais necessários e desejados de
comunicação entre investidores e corporações, gerando transparência na
informação, base para a minimização do risco e a segurança no empreendimento.
A criação do indicador de grau de investimento teve como base
metodológica, em primeiro aspecto, o estudo descritivo, cuja contribuição teórica
está focada na compreensão do fenômeno sob investigação por meio da
identificação de conceitos, caracterizando-se, portanto, como um estudo de
tipologia aplicada, de objetivo, descritiva com delineamento bibliográfico. No
concernente à abordagem da problemática, caracteriza-se como quantitativa,
configurada pela população composta por 70 corporações brasileiras
reconhecidas pelas certificadoras internacionais, Standard & Poor's, Moody's e
Fitch Ratings que detinham o grau de investimento corporativo no ano de 2008.
Inicialmente foram utilizados índices econômicos e financeiros ligados a
liquidez, lucratividade, endividamento e rentabilidade, provindos das
demonstrações econômicas e financeiras das corporações estudadas, sendo que
destes, onze índices econômicos e financeiros, foram selecionados por terem
melhor performance.
Quanto aos métodos e procedimentos estatísticos, primeiramente, utilizou-
se a análise descritiva com vistas ao resumo dos dados, após a análise de
correlação por meio do Coeficiente de Correlação Linear de Pearson. Em
seguida, aplicou-se a análise de regressão contemplando a variável dependente e
as variáveis independentes. Para confecção do modelo, utilizou-se a análise
fatorial e para testificar sua confiabilidade, o Alfa de Cronbach e, ainda, a análise
discriminante, para classificação dos quartis.
Com relação ao principal objetivo, o desenvolvimento de um indicador
econômico e financeiro com vistas a balizar o grau de credibilidade – rating – que
as corporações apresentam em sua estrutura corporativa, por meio de um
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conjunto de índices, inicialmente em número de onze, que após o Cálculo das
Comunalidades ajustou-se para dez, advindos das demonstrações econômicas e
financeiras, foi plenamente atingido, pois a tese pautou-se na problemática da
criação de um indicador de grau de investimento tendo por base o lucro
econômico ajustado pelo Ebitda, o endividamento corporativo, a rentabilidade e a
liquidez, assim pode-se concluir que estas variáveis contempladas por estes
índices econômicos e financeiros geraram resultados satisfatórios. Isto fica
evidenciado pela evolução do tratamento estatístico alocado aos mesmos, que
inicialmente apresentaram uma correlação predominantemente fraca, num
universo de cinquenta e cinco ocorrências, sendo cinco fortes, dezesseis
moderadas e trinta e quatro fracas. Contudo, isto não invalida a correlação de
Pearson, pois todos os coeficientes apresentaram uma significância (p<0,05). Na
sequência para a análise de regressão múltipla, tomou-se como base para a
formação dos modelos os índices que apresentaram correlação, com valor
absoluto igual ou superior que 0,30, ficando na faixa de correlação moderada e
forte.
Na aplicação da análise de regressão foram testados: a normalidade dos
resíduos, a homocedasticidade dos resíduos, a autocorrelação dos resíduos e
multicolinearidade das variáveis. A normalidade dos erros foi testada através do
teste de Kolmogorov-Smirnov, e o teste de Breusch-Pagan foi utilizado para a
homoscedasticidade, além do teste de Durbin-Watson para a autocorrelação entre
resíduos sucessivos e, por fim, para verificar a existência da multicolinearidade foi
utilizado o fator de aumento da variância, Variance Inflation Factor (VIP). Em
todas as regressões apresentas os testes efetuados apresentaram resultados
satisfatórios, validando, portanto, os modelos. Diante disto, é perceptível a
existência de uma forte correlação em todos os modelos apresentados. Fica
perceptível com os resultados analisados uma relação estatística significativa
entre as variáveis dos modelos, verificando-se correlações fortes a fortíssimas
dos modelos a um nível de R2 com 95% de confiança, variando de 74,90% a
93,30%, entre os modelos de regreções.
A análise fatorial justifica-se por ter um número substancial de variáveis
correlacionadas e significativas, o que demonstrou-se através da matriz de
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correlação de Pearson. Neste estudo aplicou-se o teste KMO (Kaiser-Meier-Olkin)
e o Bartlett Test of Sphericity (BTS), tendo como finalidade, por meio do KMO,
testar a adequação da utilização da análise fatorial e, por meio do Teste de
Esfericidade de Bartlett, analisar a matriz de correlação como um todo. Utilizou-se
também a matriz rodada de correlações, também chamada de Rotação Varimax
com a Normalização de Kaiser.
Os resultados, após o ajuste dos índices em número inicial de onze para
dez, apresentaram um KMO de 0,728, logo, ratificando-se a aplicação da análise
fatorial nos dados. No teste de esfericidade de Barlett, foi encontrado um grau de
significância de p = 0,000, inferior ao nível de significância de 0,05, o que garante
a rejeição da hipótese da matriz de correlações se tratar de uma matriz
identidade, portanto, a análise fatorial pode ser utilizada.
Constatada a adequação da análise fatorial para o tratamento estatístico
dos indicadores econômicos e financeiros em estudo e a consistência interna dos
mesmos, o número de 10 índices analisados, transformou-se em 4 fatores, que
explicam 86,62% da variância dos dados, sendo os que apresentaram autovalor
(eigenvalue) superior a 1.
O primeiro fator (F1), foi responsável por 28,126% das variâncias, compõe-
se pelo endividamento total, endividamento do patrimônio líquido, rentabilidade do
patrimônio líquido e solvência. Verificou-se que este fator é predominantemente
ligado aos índices de endividamento, pois apresenta as maiores cargas fatoriais.
O fator deixa evidente o comprometimento do endividamento em relação ao
investimento, bem como o reflexo em sua remuneração. Por este motivo,
nomeou-se este fator como "ENDIVIDAMENTO".
O segundo fator (F2), que explica 25,607% do total da variação dos dados
é composto pelos indicadores de liquidez imediata, liquidez corrente e liquidez
seca. A alta correlação entre as variáveis citadas pode ser explicada pelo fato de
todas elas se referirem à liquidez das corporações. Este fator mostra a base da
situação financeira da corporação, devido a isso, o segundo fator foi denominado
"LIQUIDEZ".
O terceiro fator (F3), explica 18,799% da variação total e é composto pela
lucratividade e pelo giro do ativo. Ambos índices estão ligados ao desempenho da
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corporação, um na relação ao desempenho e outro na velocidade operacional do
empreendimento. Assim denominou-se este fator de "LUCRATIVIDADE".
O quarto fator (F4), explica 14,083% da variação total dos dados e é
composto pela rentabilidade do ativo, sendo o reflexo da conjuntura de capitais da
corporação. Entende-se este fator como "RENTABILIDADE".
Efetuada a análise fatorial, aplicou-se o teste de confiabilidade pelo Alpha
de Cronbach, aplicados aos fatores individuais de 0,777 a 0,905, em geral,
escalas com valor do alfa menor do que 0,70 devem ser evitadas. Os resultados,
portanto, podem ser vistos como otimistas de confiabilidade. Para a modelo
contemplando todos os fatores, o Alfa de Cronbach, apresentou-se com o valor de
0,768, o que indica consistência interna do estudo, portanto o valor encontra-se
superior ao índice mínimo de confiabilidade, ratificando o modelo criado.
Na análise dos quartis com a aplicação da análise discriminante,
inicialmente classificou-se as 70 (setenta) corporações como alta tendência de
grau de investimento e tendência de grau de investimento com base nos quartis,
obtidos para os quatro fatores levantados pela análise fatorial. Assim, tem-se a
variável dependente: classificação pelo quartil (empresas de alta tendência ou
tendentes) e as variáveis independentes: (endividamento, liquidez, rentabilidade e
lucratividade), obtidos pela análise fatorial.
Com o teste lambda de Wilks verificou-se as empresas de alta tendência
de obterem o grau de investimento e as tendentes. Pode-se observar que o
indicador rentabilidade é o que mais discrimina os grupos, pois seu poder de
diferenciação dos grupos é superior, se comparado aos outros indicadores,
seguido do indicador endividamento. Por outro lado a variável liquidez, apresenta
um valor elevado (0,969), demonstrando ser a pior em termos de discriminação
dos grupos. Considerando-se uma probabilidade de erro tipo I de 5% (nível de
significância), pode-se afirmar que somente a liquidez não se mostrou uma
possível discriminante dos grupos. Assim, as outras variáveis (Endividamento,
Rentabilidade e Lucratividade) apresentam diferença entre as médias em pelo
menos um dos grupos. Calculou-se também a correlação dos índices para os dois
grupos, sendo que ficou evidenciado, pela análise, que 94,7% das empresas
foram classificadas corretamente, o que representa um elevado grau de confiança
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quando da análise e classificação das empresas através da atribuição de pontos e
quartis dos índices econômicos financeiros. Das corporações de alta tendência de
grau de investimento, obteve-se um grau de assertividade de 90,9%, enquanto
que das empresas tendentes ao grau de investimento foi de 97,1%.
Assim pode-se afirmar, com base nas variáveis do estudo (lucratividade,
rentabilidade, liquidez e endividamento), é possível embasar o grau de
investimento de uma corporação. Assim sendo, passa-se a analisar a aplicação
do mesmo nos períodos de 2008, 2009 e 2010.
No ano base de 2008, as corporações certificadas pelas agências
internacionais, Standard & Poor's, a Moody's e a Fitch Ratings remontavam em 70
entidades, na evolução para 2009 passaram para 120 e totalizaram 155
corporações no ano de 2010. Os resultados da aplicação do indicador de grau de
investimento foi satisfatório e dentro das expectativas iniciais referentes a sua
performance, sendo que no ano de 2008 do total das corporações, 81,43%
apresentam Rating de cumprimento forte, outras 11,43% apresentaram Rating de
cumprimento, 2,86% apresentaram Rating de incumprimento com margem de
segurança e apenas 4,28% das corporações analisadas apresentaram Rating de
incumprimento provável. Logo, as corporações certificadas, quando analisadas
pelo indicador de grau de investimento, o grau de acertividade foi de 95,72% do
total. Para o ano de 2009 com um total de 120 corporações, 98,33%
apresentaram Rating de cumprimento e apenas 1,67% Rating de incumprimento
provável, demonstrando novamente, como em 2008, o grau de acertividade do
indicador. Já em 2010, o total de corporações é majorado para 155, das quais
1,94% apresentaram-se com Rating de incumprimento provável, logo 98,06%
estão na faixa do Rating de cumprimento. Diante disto, é possível afirmar que o
indicador apresenta grau de acertividade na base longitudinal de 2008 a 2010 na
variância de 95,72% a 98,33%.
Quando se analisa a evolução das corporações que deram origem ao
indicador de grau de investimento evidencia-se de forma mais acentuada a
acertividade do indicador, pois parte-se em 2008 de 4,28% com Rating de
incumprimento provável e de 2,86 de Rating de incumprimento com margem de
segurança, para 0,00% no ano de 2010, atingindo na evolução temporal 100% de
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acertividade, considerando como ponto de corte os Rating de incumprimento. Não
obstante, analisou-se também a evolução das corporações certificadas em 2009
em uma amplitude de dois anos, neste contexto a evolução da acertividade do
indicador parte de 4,00% com Rating de incumprimento provável e de 2,00% de
Rating de incumprimento com margem de segurança no ano base de 2009, para
2,00% no ano de 2010, perfazendo portanto 98,00% de acertividade.
Desta forma, conclui-se que o indicador criado por este estudo, possui
condições de ser utilizado como base de definição do grau de investimento de
corporações empresariais, tendo em vista o desempenho apresentado.
De forma final, ratifica-se a favor da complementaridade do método
apresentado, bem como de sua aplicação em outras economias, pois as
corporações e as economias estão em constante desenvolvimento mutante com o
decorrer do tempo. Dentro do contexto econômico, os estudos nas corporações
devem ser continuamente focados na busca da compreensão dos fatores que
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APÊNDICE A - CORPORAÇÕES QUE OBTIVERAM O GRAU DE INVESTIMENTO NO ANO DE 2008
INDICES FATORES
Endividamento Liquidez Rentabilidade Lucratividade Liquidez Liquidez Sovencia Endividamento Rentabilidade Giro
Total Imediata Ativo Ebitda Corrente Seca Total PL PL. Ativo
F1 F2 F3 F4 RESULTADOS
27,9265 0,8263 0,0609 0,1911 3,0891 1,6473 3,5808 38,7472 0,0844 0,3185 57,0976 5,1244 (0,0806) 0,0580 0,0622
22,3518 0,5501 3,5713 25,3606 1,1020 1,1020 4,4739 28,7860 4,5993 0,1408 46,4838 2,5316 21,6512 3,4034 0,0741
22,2229 0,5876 8,3468 22,4385 0,6842 0,6842 4,4999 28,5725 10,7317 0,3720 51,4893 1,7784 18,9666 7,9545 0,0802
31,6933 2,7974 1,0335 19,1988 2,9553 2,9553 3,1552 46,3984 1,5130 0,0538 68,9248 7,8999 16,4312 0,9849 0,0942
24,4664 0,0064 5,6090 26,5387 0,2581 0,2581 4,0872 32,3915 7,4258 0,2113 54,3202 0,4900 22,6079 5,3453 0,0828
32,8292 1,8034 1,4237 19,8463 2,1191 2,1191 3,0461 48,8742 2,1195 0,0717 72,7925 5,4946 16,9731 1,3568 0,0966
29,6431 0,7248 4,5846 22,4783 0,8803 0,8803 3,3735 42,1324 6,5161 0,2040 67,4227 2,2621 19,1298 4,3691 0,0932
25,3791 0,3968 7,1391 28,1962 0,8649 0,5818 3,9403 34,0107 9,5672 0,2532 58,5504 1,6884 23,9979 6,8036 0,0910
43,4999 0,4533 0,1453 0,4552 1,6256 1,1133 2,2989 76,9908 0,2571 0,3191 107,0066 2,9464 0,1456 0,1384 0,1102
20,8220 0,2496 6,8364 41,2110 0,3068 0,3068 4,8026 26,2977 8,6342 0,1659 46,1808 0,7858 35,2316 6,5151 0,0887
22,1464 0,5831 4,1360 44,7737 1,5657 1,5657 4,5154 28,4463 5,3126 0,0924 46,5885 3,4301 38,3449 3,9416 0,0923
19,2989 2,1129 7,8688 40,1518 4,0449 3,5210 5,1816 23,9141 9,7505 0,1960 43,4144 8,8730 34,2998 7,4989 0,0941
22,7127 0,0025 3,8968 44,9583 4,2840 4,2840 4,4028 29,3874 5,0419 0,0867 47,7765 8,0474 38,5076 3,7136 0,0980
25,3791 0,3968 10,5726 41,7569 0,8649 0,5818 3,9403 34,0107 14,1684 0,2532 62,5489 1,6884 35,6330 10,0757 0,1099
47,9533 5,2053 0,9398 3,0486 5,4135 5,4135 2,0854 92,1352 1,8057 0,3083 126,4938 14,5390 2,3789 0,8957 0,1443
26,1466 0,1237 10,5123 43,6218 4,0377 4,0377 3,8246 35,4034 14,2340 0,2410 64,6230 7,6868 37,2425 10,0182 0,1196
41,6563 0,7997 5,3029 30,2010 1,5961 1,5936 2,4006 71,3981 9,0891 0,1756 107,8080 3,6668 25,7776 5,0537 0,1423
32,9493 0,3042 9,3913 45,1316 3,1919 1,5433 3,0350 49,1409 14,0063 0,2081 83,4798 4,6821 38,5631 8,9500 0,1357
53,4913 0,1850 0,9776 3,8411 1,3462 1,0353 1,8695 115,0134 2,1020 0,2545 153,1342 2,3879 3,1002 0,9317 0,1596
46,8829 0,6241 6,9203 20,1244 1,6256 1,1133 2,1330 88,2631 13,0283 0,3439 131,6671 3,0899 17,0026 6,5950 0,1584




55,8254 0,0024 1,8439 1,2475 0,9493 0,8711 1,7913 126,3746 4,1740 1,4781 167,6842 1,7104 (0,0648) 1,7572 0,1711
43,3024 0,2004 14,0502 18,0601 2,5934 1,3793 2,3093 76,3742 24,7810 0,7780 127,5651 3,8842 14,8981 13,3899 0,1597
38,7468 5,1020 4,2831 55,8449 5,1020 5,1020 2,5809 63,2568 6,9925 0,0767 95,7782 13,8673 47,8560 4,0818 0,1616
36,1606 0,9580 11,0473 52,3667 1,3034 1,3032 2,7654 56,6430 17,3048 0,2110 96,2440 3,2524 44,7686 10,5281 0,1548
32,9493 0,3042 11,8469 56,9321 3,1919 1,5433 3,0350 49,1409 17,6686 0,2081 86,6622 4,6821 48,6879 11,2901 0,1513
46,8323 0,0007 4,6581 37,9124 1,0241 1,0241 2,1353 88,0842 8,7611 0,1229 127,7463 1,9239 32,4345 4,4391 0,1665
48,8789 0,4725 5,4699 31,3108 2,2355 2,0192 2,0459 95,6139 10,6999 0,1747 138,3057 4,3896 26,7305 5,2128 0,1746
43,0793 0,6164 15,9202 27,1159 1,7162 1,3339 2,3213 75,6830 27,9692 0,5871 129,4904 3,3773 22,8145 15,1720 0,1709
34,1666 0,7621 19,1107 51,3922 3,2955 2,0700 2,9268 51,8986 29,0289 0,3719 100,2081 5,6637 43,8089 18,2125 0,1679
55,6824 0,3471 10,5587 13,8835 1,0531 1,0531 1,7959 125,6439 23,8250 0,7605 183,9468 2,2693 11,3279 10,0624 0,2076
59,5841 0,1448 3,4796 24,0105 0,8474 0,4849 1,6783 147,4273 8,6094 0,1449 194,6888 1,3683 20,4897 3,3160 0,2199
47,2972 0,0931 16,8335 49,2121 0,4730 0,3921 2,1143 89,7431 31,9404 0,3421 149,8564 0,8896 41,9613 16,0423 0,2087
59,2628 0,4105 9,7450 13,8835 1,6138 1,4964 1,6874 145,4761 23,9217 0,7019 205,8722 3,2639 11,3729 9,2870 0,2298
60,3931 0,2316 9,8707 7,9615 1,6377 1,0338 1,6558 152,4810 24,9216 1,2398 214,3435 2,6958 5,8788 9,4067 0,2323
55,1156 0,2272 9,5411 45,1339 0,7266 0,5271 1,8144 122,7945 21,2570 0,2114 178,5334 1,3657 38,5625 9,0927 0,2276
53,4913 0,1850 11,9969 47,1364 0,7029 0,5340 1,8695 115,0134 25,7950 0,2545 173,7235 1,3148 40,2476 11,4331 0,2267
61,4814 0,4034 12,9397 5,9799 1,5718 1,0711 1,6265 159,6145 33,5934 2,1639 229,5692 2,8145 3,4689 12,3316 0,2482
62,6692 0,1406 4,9981 23,1000 1,9471 1,3115 1,5957 167,8755 13,3886 0,2164 220,8563 3,1703 19,6536 4,7632 0,2484
62,6692 0,1406 4,9981 23,9069 1,9471 1,3115 1,5957 167,8755 13,3886 0,2091 220,8563 3,1703 20,3516 4,7632 0,2491
53,6829 0,1009 19,1448 36,8206 0,4589 0,3349 1,8628 115,9031 41,3342 0,5199 188,2328 0,8286 31,1927 18,2450 0,2385
65,1300 0,0680 4,6704 21,8938 0,3467 0,3467 1,5354 186,7797 13,3937 0,2133 240,8888 0,7082 18,6210 4,4509 0,2647
44,1038 0,3537 17,7040 92,6861 1,4345 1,2810 2,2674 78,9032 31,6731 0,1910 136,6342 2,8450 79,3779 16,8719 0,2357
61,6470 0,1278 14,7727 25,2727 0,9278 0,9268 1,6221 160,7355 38,5178 0,5845 235,0523 1,8488 21,2350 14,0784 0,2722
50,5854 0,9272 36,0940 30,8165 1,9108 1,2470 1,9769 102,3695 73,0433 1,1713 200,3332 3,7361 25,5410 34,3976 0,2640




71,7912 0,0347 5,6046 13,6616 2,8386 2,7667 1,3929 254,4988 19,8684 0,4102 316,4852 5,2917 11,4066 5,3412 0,3385
72,7508 1,8647 3,7331 9,9658 3,6278 3,1480 1,3746 266,9829 13,6999 0,3746 323,8036 7,9230 8,2630 3,5577 0,3435
69,7857 0,1329 13,9372 15,1502 0,8305 0,8259 1,4330 230,9689 46,1278 0,9199 315,2465 1,6669 12,2924 13,2821 0,3425
70,3927 0,4602 15,2317 21,2617 1,2154 1,2154 1,4206 237,7543 51,4459 0,7164 326,8292 2,6690 17,6924 14,5159 0,3617
70,5486 0,8514 11,3635 33,9035 1,9236 1,6640 1,4175 239,5425 38,5841 0,3352 317,4835 4,0808 28,8318 10,8295 0,3612
72,8796 1,0613 8,5314 21,6446 1,6563 1,6534 1,3721 268,7256 31,4576 0,3942 341,0007 3,9993 18,2684 8,1305 0,3714
72,7116 0,6969 11,4766 18,0660 0,6969 0,6938 1,3753 266,4565 42,0568 0,6353 347,9122 1,8912 15,0128 10,9372 0,3758
66,7828 0,2934 28,6654 45,3190 0,8012 0,7613 1,4974 201,0492 86,2971 0,6325 319,1905 1,7131 38,3980 27,3182 0,3866
74,2361 0,1287 13,0324 20,3764 1,2185 1,2117 1,3471 288,1397 50,5840 0,6396 377,2272 2,3900 16,9917 12,4199 0,4090
80,0267 0,1481 0,3595 0,3859 0,1427 0,0602 1,2496 400,6692 1,7998 0,9315 446,7809 0,3140 (0,3842) 0,3426 0,4471
76,2657 0,1009 16,5389 14,9474 0,8098 0,6115 1,3112 321,3307 69,6833 1,1065 427,1062 1,4169 11,9751 15,7615 0,4563
79,7943 0,1355 16,8913 12,3821 0,4147 0,3185 1,2532 394,9107 83,5970 1,3642 512,1862 0,8011 9,5761 16,0974 0,5387
83,7443 0,3906 6,4701 12,1948 1,0094 0,6297 1,1941 515,1702 39,8020 0,5306 591,9415 1,8626 10,0557 6,1660 0,6100
84,0740 0,8164 6,4721 6,0855 2,1306 1,5982 1,1894 527,9057 40,6384 1,0635 605,0727 4,1807 4,4046 6,1679 0,6198
82,2502 0,0127 11,5326 41,7408 1,5345 1,1767 1,2158 463,3872 64,9731 0,2763 563,2537 2,5522 35,6014 10,9906 0,6124
82,2502 0,0127 11,5326 41,7408 1,8828 1,5243 1,2158 463,3872 64,9731 0,2763 563,2537 3,2056 35,6014 10,9906 0,6131
84,0740 0,3978 8,4815 7,9749 2,1306 1,5982 1,1894 527,9057 53,2555 1,0635 616,0370 3,8291 6,0256 8,0828 0,6340
85,4934 1,6663 0,4343 6,6375 3,1497 2,8225 1,1697 589,3411 2,9939 0,0654 632,0586 7,0037 5,6447 0,4139 0,6451
90,2122 0,0717 1,5302 1,8221 1,0532 0,6487 1,1085 921,6786 15,6333 0,8398 963,5835 1,6535 0,9184 1,4582 0,9676
90,8303 0,0023 3,2976 13,2490 2,3903 2,0786 1,1010 990,5435 35,9616 0,2489 1.047,3776 4,1945 11,1765 3,1426 1,0659
91,7401 0,3072 15,1080 14,9517 0,6075 0,4240 1,0900 1.110,6743 182,9092 1,0105 1.290,2965 1,2244 12,0525 14,3980 1,3180
94,6919 0,3413 11,0393 11,4002 0,9052 0,4852 1,0561 1.783,9221 207,9710 0,9683 1.956,0695 1,5873 9,0377 10,5204 1,9772
95,0633 0,0090 8,2101 58,3797 1,0365 1,0365 1,0519 1.925,6398 166,3068 0,1406 2.055,2208 1,9541 49,9818 7,8242 2,1150
95,2867 2,2393 10,1309 12,3344 1,0567 1,0567 1,0495 2.021,6334 214,9407 0,8214 2.189,1463 3,8656 9,9521 9,6548 2,2126
Fonte: Dados da pesquisa
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APÊNDICE B - CORPORAÇÕES QUE OBTIVERAM O GRAU DE INVESTIMENTO NO ANO DE 2009
INDICES FATORES
Endividamento Liquidez Rentabilidade Lucratividade Liquidez Liquidez Sovencia Endividamento Rentabilidade Giro
Total Imediata Ativo Ebitda Corrente Seca Total PL PL. Ativo
F1 F2 F3 F4 RESULTADOS
4,2298 0,1005 12,9905 50,0197 0,7482 0,7482 23,6415 4,4167 13,5642 0,2597 4,2108 1,4895 42,7174 12,3799 0,0608
31,7981 0,1327 2,8660 9,3676 0,8452 0,7827 3,1448 46,6234 4,2022 0,3059 71,5668 1,6393 7,8024 2,7313 0,0837
29,4895 1,7525 1,4361 23,0939 2,8375 2,8372 3,3910 41,8229 2,0367 0,0622 63,1007 6,8007 19,7668 1,3686 0,0910
13,0481 4,3366 7,6876 54,4811 4,4076 4,4076 7,6640 15,0061 8,8412 0,1411 27,5281 11,9202 46,6364 7,3263 0,0934
36,0324 0,3010 0,8432 12,3228 0,4468 0,4173 2,7753 56,3291 1,3182 0,0684 81,9435 1,0638 10,5204 0,8036 0,0943
20,6372 0,3487 7,9885 49,6722 0,3970 0,3970 4,8456 26,0037 10,0658 0,1608 46,9689 1,0386 42,4952 7,6130 0,0981
18,4012 0,3152 16,9456 38,5791 1,7705 1,7705 5,4344 22,5508 20,7670 0,4392 50,8062 3,5898 32,7636 16,1492 0,1033
38,6094 0,4644 2,9404 8,5801 2,6696 1,5613 2,5900 62,8914 4,7896 0,3427 93,3996 4,3496 7,0985 2,8022 0,1076
31,3991 0,5706 13,5221 19,3731 1,5511 1,1605 3,1848 45,7707 19,7113 0,6980 83,8860 3,0208 16,0860 12,8866 0,1159
3,3073 5,9695 21,5930 80,7832 10,2367 10,2367 30,2363 3,4204 22,3315 0,2673 5,9065 24,2389 69,1067 20,5781 0,1198
35,2882 0,1975 3,2016 48,0665 0,7498 0,7260 2,8338 54,5314 4,9475 0,0666 82,7497 1,5514 41,1899 3,0512 0,1285
30,4896 0,0005 6,7065 67,1431 1,3040 1,3038 3,2798 43,8634 9,6481 0,0999 72,5330 2,4491 57,5321 6,3913 0,1389
23,3450 3,9507 8,3627 80,1743 5,1226 4,9510 4,2836 30,4547 10,9095 0,1043 54,4763 12,7757 68,7095 7,9696 0,1439
37,4283 0,0248 19,1124 15,6452 1,4660 1,3184 2,6718 59,8167 30,5449 1,2216 111,8511 2,6337 12,4854 18,2142 0,1452
44,4080 0,4075 8,8221 26,3420 1,4147 1,2216 2,2518 79,8819 15,8694 0,3349 124,0874 2,8155 22,3443 8,4075 0,1577
50,7280 0,0351 6,0937 5,6999 1,4719 0,9899 1,9713 102,9551 12,3674 1,0691 148,2818 2,3354 4,0695 5,8073 0,1605
46,4728 1,9362 11,3110 11,4413 3,3660 2,9268 2,1518 86,8208 21,1314 0,9886 136,9931 7,5300 9,0573 10,7794 0,1644
52,3046 0,4206 4,6046 6,1307 1,1795 1,1086 1,9119 109,6640 9,6542 0,7511 153,6201 2,5010 4,6834 4,3882 0,1652
45,7530 0,3967 6,5811 37,3224 0,6344 0,5748 2,1857 84,3418 12,1316 0,1763 126,2108 1,4679 31,8872 6,2717 0,1658
37,7721 1,8754 8,9683 73,9482 2,1048 2,1048 2,6475 60,6995 14,4121 0,1213 98,9643 5,5282 63,3544 8,5468 0,1764




37,9021 1,1687 13,1536 87,4205 1,2741 1,2237 2,6384 61,0361 21,1821 0,1505 105,2782 3,3265 74,8913 12,5354 0,1960
38,5977 0,8388 40,4008 14,5907 2,5108 2,3986 2,5908 62,8604 65,7969 2,7689 146,3756 5,3133 10,3922 38,5020 0,2006
31,5336 8,1479 15,4055 85,0596 12,2788 12,2788 3,1712 46,0571 22,5008 0,1811 86,6997 29,9038 72,8420 14,6815 0,2041
55,7350 1,7788 7,1470 25,7406 3,2167 2,5310 1,7942 125,9122 16,1461 0,2777 177,5729 6,8831 21,8722 6,8111 0,2131
57,7934 0,1580 11,3677 9,2787 2,1609 1,9378 1,7303 136,9300 26,9335 1,2251 199,1389 3,9787 7,0202 10,8334 0,2210
44,4844 1,0238 34,7379 37,1110 1,4953 1,4953 2,2480 80,1295 62,5732 0,9361 164,9728 3,6682 31,1223 33,1052 0,2329
66,8006 0,0881 0,9826 3,9540 0,9379 0,7241 1,4970 201,2107 2,9597 0,2485 246,9388 1,6320 3,2016 0,9364 0,2527
63,5163 0,7589 7,4307 11,1357 1,7973 0,9910 1,5744 174,0950 20,3672 0,6673 233,5409 3,2460 9,0420 7,0815 0,2529
39,8975 1,4747 25,1657 110,1467 1,9559 1,9557 2,5064 66,3824 41,8713 0,2285 130,0372 4,9118 94,3304 23,9829 0,2533
50,7323 0,9473 22,7955 60,3292 1,3829 1,3488 1,9711 102,9726 46,2686 0,3779 177,7622 3,3604 51,4723 21,7241 0,2543
59,7785 1,1672 12,1297 77,6754 1,4417 1,4081 1,6728 148,6231 30,1574 0,1562 214,7129 3,6559 66,5256 11,5596 0,2965
60,2261 0,7539 9,8547 97,5717 1,2176 1,1037 1,6604 151,4213 24,7769 0,1010 213,0710 2,8116 83,6389 9,3916 0,3089
61,1048 2,5221 9,2485 93,8074 3,0441 3,0441 1,6365 157,1011 23,7779 0,0986 218,3357 7,8355 80,4110 8,8138 0,3154
65,2255 0,2494 21,3964 26,0531 0,9782 0,9733 1,5331 187,5669 61,5290 0,8213 283,5465 2,0419 21,7228 20,3908 0,3277
69,6042 0,3210 10,5322 17,6028 1,1986 1,1969 1,4367 228,9927 34,6500 0,5983 303,2411 2,5190 14,6437 10,0371 0,3304
70,6452 0,3016 8,1055 13,7443 1,5508 1,5445 1,4155 240,6602 27,6123 0,5897 309,0930 3,1598 11,3397 7,7246 0,3313
64,2336 0,0473 12,3672 77,1343 1,0159 1,0159 1,5568 179,5919 34,5776 0,1603 251,7149 1,9476 66,0581 11,7859 0,3315
68,0771 0,4326 15,5679 23,0056 1,0132 1,0006 1,4689 213,2543 48,7672 0,6767 299,2648 2,2542 19,2191 14,8362 0,3356
72,3225 0,3396 10,6497 15,6841 0,9901 0,9757 1,3827 261,3045 38,4777 0,6790 339,5752 2,1309 12,9355 10,1491 0,3648
77,7005 0,0025 2,0666 157,1408 0,2719 0,2400 1,2870 348,4411 9,2675 0,0132 401,6074 0,4825 134,8167 1,9695 0,5389
75,0690 0,0481 36,2132 57,6256 0,2512 0,2512 1,3321 301,1070 145,2536 0,6284 472,5305 0,5122 48,9601 34,5112 0,5565
77,7297 0,6868 53,9290 72,9591 0,9684 0,9684 1,2865 349,0287 242,1568 0,7392 604,5719 2,3955 62,0313 51,3944 0,7204
88,6272 0,0060 0,6176 1,7511 0,9547 0,9384 1,1283 779,2886 5,4306 0,3527 817,7358 1,7825 1,2316 0,5886 0,8213
88,7017 1,6206 1,8412 4,9899 3,7016 2,7157 1,1274 785,0881 16,2967 0,3690 832,7658 7,3753 3,9979 1,7547 0,8459




88,5064 0,9440 15,3445 8,6930 1,9151 1,3265 1,1299 770,0475 133,5047 1,7652 920,1277 3,8298 6,1029 14,6233 0,9447
89,6773 0,0388 19,9237 17,2302 0,6949 0,5786 1,1151 868,7378 193,0082 1,1563 1.066,8365 1,2270 13,8955 18,9873 1,1009
95,0969 0,1169 16,7040 43,0459 1,4826 1,0128 1,0516 1.939,5437 340,6844 0,3880 2.220,0326 2,4356 36,6353 15,9189 2,2750
95,9682 0,1116 16,4946 29,0652 0,3598 0,2995 1,0420 2.380,3102 409,1180 0,5675 2.700,2567 0,7121 24,5021 15,7194 2,7412
Fonte: Dados da pesquisa
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APÊNDICE C - CORPORAÇÕES QUE OBTIVERAM O GRAU DE INVESTIMENTO NO ANO DE 2010
INDICES FATORES
Endividamento Liquidez Rentabilidade Lucratividade Liquidez Liquidez Sovencia Endividamento Rentabilidade Giro
Total Imediata Ativo Ebitda Corrente Seca Total PL PL. Ativo
F1 F2 F3 F4 RESULTADOS
16,8921 0,0772 6,1728 22,2331 0,6218 0,5913 5,9199 20,3256 7,4275 0,2776 35,5716 1,2035 18,8628 5,8827 0,0615
36,7515 0,7074 5,9348 15,3588 1,6390 1,5911 2,7210 58,1065 9,3833 0,3864 91,2574 3,6267 12,8810 5,6559 0,1134
7,7850 2,6906 47,5723 27,8616 14,5890 14,5890 12,8452 8,4422 51,5884 1,7075 50,8726 29,6583 22,5939 45,3364 0,1485
47,8089 0,0269 4,2791 12,6074 1,4585 1,3387 2,0917 91,6036 8,1990 0,3394 131,4231 2,6477 10,5565 4,0780 0,1487
34,1573 0,0008 16,5369 50,8022 3,1899 3,1349 2,9276 51,8771 25,1158 0,3255 96,7790 5,9390 43,3383 15,7597 0,1618
55,5787 0,1324 1,3629 0,8877 1,0000 0,9224 1,7993 125,1173 3,0681 1,5353 165,3220 1,9154 (0,4174) 1,2988 0,1681
49,6092 0,4460 9,0766 23,0958 1,1383 1,1272 2,0158 98,4489 18,0123 0,3930 147,9670 2,5018 19,5144 8,6500 0,1786
55,5744 0,2906 3,7656 12,2171 2,4086 1,6246 1,7994 125,0952 8,4761 0,3082 169,9969 4,0219 10,2456 3,5886 0,1879
47,2970 0,3828 20,3085 18,6605 0,9266 0,9143 2,1143 89,7426 38,5338 1,0883 155,5854 2,0500 15,1748 19,3540 0,1922
48,4174 0,3187 18,7703 22,2925 0,9152 0,9036 2,0654 93,8640 36,3888 0,8420 158,5790 1,9754 18,4803 17,8881 0,1969
52,6405 0,0832 13,2886 20,4863 1,2351 1,2282 1,8997 111,1507 28,0590 0,6487 171,3080 2,3829 17,0791 12,6641 0,2034
53,7562 0,2121 14,8788 25,2809 0,7166 0,7081 1,8603 116,2450 32,1746 0,5885 180,6594 1,5158 21,2391 14,1795 0,2176
43,6466 0,0385 31,5656 35,3711 1,9150 1,8800 2,2911 77,4517 56,0136 0,8924 156,0210 3,5954 29,6630 30,0820 0,2194
61,6990 1,1784 2,7505 8,8071 2,7281 2,7110 1,6208 161,0895 7,1812 0,3123 208,2007 6,0970 7,3166 2,6212 0,2242
45,1825 0,0036 14,8982 85,3644 3,5086 3,5060 2,2132 82,4236 27,1778 0,1745 136,9827 6,5897 73,1086 14,1980 0,2309
58,5372 0,5673 11,4437 28,9476 1,0240 1,0137 1,7083 141,1802 27,5999 0,3953 204,3791 2,3898 24,5335 10,9058 0,2422
55,8894 0,0526 21,5462 35,8298 0,6696 0,6650 1,7892 126,7026 48,8458 0,6013 206,8691 1,2974 30,2801 20,5335 0,2590
64,8890 0,1234 6,5699 11,1759 0,7505 0,7466 1,5411 184,8109 18,7117 0,5879 243,4369 1,5094 9,1375 6,2611 0,2603
57,7002 0,0776 24,5253 21,4384 1,1224 1,1163 1,7331 136,4079 57,9797 1,1440 225,5440 2,1673 17,5156 23,3726 0,2686




64,6641 0,2217 10,9673 16,7230 0,9933 0,9786 1,5465 182,9984 31,0373 0,6558 252,2367 2,0377 13,8447 10,4518 0,2786
66,3473 0,3529 13,6578 27,3283 0,8803 0,8746 1,5072 197,1530 40,5845 0,4998 275,3976 1,9442 23,0639 13,0159 0,3134
64,2293 0,0049 25,2564 23,7300 0,6833 0,6833 1,5569 179,5584 70,6064 1,0643 282,9885 1,2873 19,5430 24,0693 0,3279
67,6574 0,7589 14,4320 29,9224 1,7083 1,6991 1,4780 209,1899 44,6224 0,4823 291,4472 3,8369 25,3030 13,7537 0,3343
68,3034 1,9379 6,1402 61,8910 2,1807 2,1807 1,4641 215,4915 19,3719 0,0992 276,0370 5,7231 53,0263 5,8517 0,3406
62,1627 0,0297 23,3504 73,7846 0,0891 0,0891 1,6087 164,2893 61,7126 0,3165 259,0177 0,1922 63,0642 22,2529 0,3445
70,6409 0,0257 7,7080 46,8488 0,4330 0,4015 1,4156 240,6100 26,2542 0,1645 307,8614 0,8048 40,0699 7,3457 0,3561
78,8669 0,3319 4,7617 9,5173 0,9856 0,9817 1,2680 373,1906 22,5317 0,5003 437,6679 2,1260 7,7816 4,5379 0,4521
75,4033 0,0111 15,2841 41,9003 0,5660 0,5660 1,3262 306,5588 62,1389 0,3648 405,7713 1,0722 35,6703 14,5658 0,4571
80,0590 0,1099 3,8635 9,2314 0,9103 0,6961 1,2491 401,4794 19,3746 0,4185 462,8518 1,5982 7,5991 3,6819 0,4757
81,2406 0,3276 6,0904 8,1957 0,7537 0,5420 1,2309 433,0656 32,4658 0,7431 505,2890 1,4894 6,4612 5,8041 0,5190
77,4596 0,7142 19,5392 43,1251 0,8475 0,8462 1,2910 343,6475 86,6854 0,4531 464,1194 2,1903 36,6534 18,6209 0,5216
84,3131 1,5132 18,2937 44,2498 1,9473 1,9473 1,1861 537,4752 116,6177 0,4134 680,4124 4,9281 37,6488 17,4339 0,7404
93,1136 0,0365 13,3675 11,3857 1,3165 0,9949 1,0740 1.352,1406 194,1149 1,1741 1.531,2635 2,1972 8,8672 12,7392 1,5551
93,9051 0,0071 6,3893 56,0760 1,0466 1,0466 1,0649 1.540,7133 104,8306 0,1139 1.634,0258 1,9714 48,0257 6,0890 1,6901
Fonte: Dados da pesquisa
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APÊNDICE D – CORPORAÇÕES ESTUDADAS
2008 2009 2010
Aracruz Celulose S.A. Indústria
Florestal
Aracruz Celulose S.A. Indústria
Florestal
Aracruz Celulose S.A. Indústria
Florestal
Aços Villares S.A. Acos Villares S.A. Acos Villares S.A.
AES Sul Distribuidora Gaucha de
Energia S.A.
AES Sul Distribuidora Gaucha de
Energia S.A.
AES Sul Distribuidora Gaucha de
Energia S.A.
ALL - América Latina Logística S.A. ALL - América Latina Logística S.A. ALL - América Latina Logística S.A.
Amil Participações S.A. (Amil) Amil Participações S.A. (Amil) Amil Participações S.A. (Amil)
Andrade Gutierrez Participacoes S.A. Andrade Gutierrez Participacoes S.A. Andrade Gutierrez Participacoes S.A.
B2W – Companhia Global do Varejo
S.A.
B2W - Companhia Global do Varejo
S.A.
B2W - Companhia Global do Varejo
S.A.
Bandeirante Energia S.A. Bandeirante Energia S.A. Bandeirante Energia S.A.
Bertin S.A. JBS S.A. JBS S.A.
BR Malls Participaçoes S.A. BR Malls Participaçoes S.A. BR Malls Participaçoes S.A.
Brasil Telecom S.A. Brasil Telecom S.A. Brasil Telecom S.A.
Braskem S.A. Braskem S.A. Braskem S.A.
Camargo Correa S.A. Camargo Correa S.A. Camargo Correa S.A.
Camil Alimentos S.A. Camil Alimentos S.A. Camil Alimentos S.A.
Cemig Distribuicao S.A. Cemig Distribuicao S.A. Cemig Distribuicao S.A.
Cimento Tupi S.A. Cimento Tupi S.A. Cimento Tupi S.A.
Companhia de Bebidas das
Américas (AmBev)
Companhia de Bebidas das Américas
(AmBev)






Companhia Siderúrgica Nacional -
CSN
Construtora Norberto Odebrecht S.A. Construtora Norberto Odebrecht S.A. Construtora Norberto Odebrecht S.A.
Construtora Tenda S.A. Construtora Tenda S.A. Construtora Tenda S.A.
Cosan S.A. Indústria e Comércio Cosan S.A. Indústria e Comércio Cosan S.A. Indústria e Comércio
Diagnosticos da America S.A. Diagnósticos da América S.A. (Dasa) Diagnósticos da América S.A. (Dasa)
Duke Energy Int'l Geracao
Paranapanema S/A
Duke Energy Int'l Geracao
Paranapanema S.A
Duke Energy Int'l Geracao
Paranapanema S.A
Duratex S.A. Duratex S.A. Duratex S.A.
Eletrobras - Centrais Eletricas
Brasileiras S.A.
Eletrobras - Centrais Eletricas
Brasileiras S.A.
Eletrobras - Centrais Eletricas
Brasileiras S.A.
Fabricas de Alimentos Vigor S.A. Fabricas de Alimentos Vigor S.A. Fabricas de Alimentos Vigor S.A.
Forjas Taurus S.A. Forjas Taurus S.A. Forjas Taurus S.A.
Gafisa S.A. Gafisa S.A Gafisa S.A
Gerdau S.A. Gerdau S.A. Gerdau S.A.
Globo Comunicacao e Participacoes
S.A.
Globo Comunicacao e Participacoes
S.A.
Globo Comunicacao e Participacoes
S.A.
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A.
Iguatemi Empresa de Shopping
Centers S.A.
Iguatemi Empresa de Shopping
Centers S.A.
Iguatemi Empresa de Shopping
Centers S.A.
Imcopa Importacao, Exportacao E
Industria De Oleos S/A
Imcopa Importacao, Exportacao E
Industria De Oleos S.A.
Imcopa Importacao, Exportacao E
Industria De Oleos S.A.
J. Macedo S.A. Produtos
Alimentícios e Afins
J. Macedo S.A. Produtos Alimentícios
e Afins
J. Macedo S.A. Produtos Alimentícios
e Afins
Klabin S.A. Klabin S.A. Klabin S.A.
Localiza Rent a Car S.A. Localiza Rent a Car S.A Localiza Rent a Car S.A
Lojas Americanas S.A. Lojas Americanas S.A. Lojas Americanas S.A.
Lupatech S.A. Lupatech S.A. Lupatech S.A.
Magnesita Refratarios S.A. Magnesita Refratarios S.A. Magnesita Refratarios S.A.
Maxitel S.A. Maxitel S.A. Maxitel S.A.
Minerva S.A. Minerva S.A. Minerva S.A.
MRS Logistica, S.A. MRS Logistica, S.A. MRS Logistica, S.A.
MRV Engenharia e Participacoes
S.A.
MRV Engenharia e Participações S.A.
(MRV)
MRV Engenharia e Participações S.A.
(MRV)




NET Servicos de Comunicacao S.A. NET Servicos de Comunicacao S.A. NET Servicos de Comunicacao S.A.
PDG Realty S.A.
PDG Realty S.A. Empreend. E
participações
PDG Realty S.A. Empreend. E
participações
Petróleo Brasileiro S.A. - Petrobras Petroleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS Petroleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS
RBS Comunicacoes S.A.
RBS Zero Hora Editora Jornalistica
S.A.
RBS Zero Hora Editora Jornalistica
S.A.
Redecard S.A. Redecard S.A. Redecard S.A.
Rio Grande Energia S.A. Rio Grande Energia S.A. Rio Grande Energia S.A.
Rossi Residencial S.A. Rossi Residencial S.A. Rossi Residencial S.A.
Sadia S.A. BRF - Brasil Foods S/A BRF - Brasil Foods S/A
Santher-Fabrica de Papel Santa
Therezinha S.A.
Santher-Fabrica de Papel Santa
Therezinha S.A.
Santher-Fabrica de Papel Santa
Therezinha S.A.
Santos Brasil Participacoes S.A. Santos Brasil Participacoes S.A. Santos Brasil Participacoes S.A.
Suzano Papel e Celulose S.A. Suzano Papel e Celulose S.A. Suzano Papel e Celulose S.A.
TAM S.A. TAM S.A. TAM S.A.
Tecnisa S.A. Tecnisa S.A. Tecnisa S.A.
Tele Norte Leste Participacoes S.A. Tele Norte Leste Participacoes S.A Tele Norte Leste Participacoes S.A
Telemar Norte Leste S.A. Telemar Participacoes S.A. Telemar Participacoes S.A.
Trisul S.A. Trisul S.A Trisul S.A
Ultrapar Participações S.A. Ultrapar Participacoes S.A. Ultrapar Participacoes S.A.
Unidas S.A. Unidas S.A. Unidas S.A.
Unipar – União de Indústrias
Petroquímicas S.A.
Unipar – União de Indústrias
Petroquímicas S.A.
Unipar – União de Indústrias
Petroquímicas S.A.
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais
S.A.
Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais
S.A. - Usiminas
Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais
S.A. - Usiminas
Vale S.A. Vale S.A. Vale S.A.
Vanguarda do Brasil S.A. Vanguarda do Brasil S.A Vanguarda do Brasil S.A
Vivo Participações S.A. Vivo Participacoes S.A. Vivo Participacoes S.A.
Votorantim Celulose e Papel S.A. Votorantim Celulose e Papel S.A. Votorantim Celulose e Papel S.A.
Votorantim Cimentos S.A. Votorantim Cimentos S.A. Votorantim Cimentos S.A.
Wtorre S/A. Wtorre S/A. Wtorre S/A.
Abengoa Concessões Brasil Holding
S.A.
Abengoa Concessões Brasil Holding
S.A.
AES Tietê S.A. AES Tietê S.A.
Alupar Investimento S.A. Alupar Investimento S.A.





Autovias S.A. Autovias S.A.
Baesa - Energetica Barra Grande S.A. Baesa - Energetica Barra Grande S.A.
Brookfield Incorporacoes S.A. Brookfield Incorporacoes S.A.
CCR - Companhia de Concessões
Rodoviárias S.A.
CCR - Companhia de Concessões
Rodoviárias S.A.
Ceagro Agrícola Ltda. (Ceagro) Ceagro Agrícola Ltda. (Ceagro)
Companhia Brasileira de Distribuição -
CBD






Companhia de Locação das Américas Companhia de Locação das Américas
Companhia de Telecomunicações do
Brasil Central - CTBC
Companhia de Telecomunicações do
Brasil Central - CTBC
Companhia Energética de Minas
Gerais S.A - Cemig
Companhia Energética de Minas
Gerais S.A - Cemig





















Construtora Queiroz Galvão S.A. Construtora Queiroz Galvão S.A.
Cremer S.A. Cremer S.A.
Cyrela Brazil Realty S.A. Cyrela Brazil Realty S.A.
Editora Abril S.A. Editora Abril S.A.
Elektro Eletricidade e Servicos S.A. Elektro Eletricidade e Servicos S.A.
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade
de São Paulo S.A.
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade
de São Paulo S.A.
Embraer - Empresa Brasileira de
Aeronautica S.A.






Energisa S.A. Energisa S.A.
Even Construtora e Incorporadora S.A. Even Construtora e Incorporadora S.A.
Fibria Celulose S.A. Fibria Celulose S.A.
Furnas Centrais Elétricas S.A. Furnas Centrais Elétricas S.A.
Hypermarcas S.A. Hypermarcas S.A.
Inpar S/A Inpar S/A
ITA Energetica S.A. ITA Energetica S.A.
Itapebi Geracao de Energia S.A. Itapebi Geracao de Energia S.A.
Light Servicos De Eletricidade S.A. Light Servicos De Eletricidade S.A.
Marfrig Alimentos S.A. Marfrig Alimentos S.A.
National Steel S.A. National Steel S.A.
Neoenergia S.A. Neoenergia S.A.
OAS Engenharia e Participações S.A. OAS Engenharia e Participações S.A.
Rede Energia S.A. Rede Energia S.A.
Rodobens Negócios Imobiliários S.A.
(RNI)
Rodobens Negócios Imobiliários S.A.
(RNI)
Rota das Bandeiras S.A. Rota das Bandeiras S.A.
Samarco Mineração S.A. Samarco Mineração S.A.
Silvio Santos Participações Ltda. Silvio Santos Participações Ltda.
TESC - Terminal Santa Catarina S.A. TESC - Terminal Santa Catarina S.A.
Tractebel Energia S.A. Tractebel Energia S.A.
Vianorte S.A. Vianorte S.A.
Brasoil Manati Exploracao Petrolifera
S.A.
Centrais Elétricas do Pará (Celpa)
Centrais Elétricas Matrogrossenses
S.A. (Cemat)
Centrovias Sistemas Rodoviarios S.A.
CESP-Companhia Energetica de Sao
Paulo
Cia de Gas de Sao Paulo - COMGAS
Companhia Brasiliana de Energia
Companhia de Eletricidade do Estado
da Bahia
Companhia de Saneamento Básico do
Estado de São Paulo - Sabesp
Companhia de Transmissão de
Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP)





Companhia Energética do Maranhão -
Cemar
Companhia Energetica do Rio Grande
do Norte
Companhia Jaguari de Energia
Companhia Leste Paulista de Energia
Companhia Paranaense de Energia -
Copel
Companhia Paulista de Força e Luz -
CPFL Paulista
Companhia Providencia Industria e
Comercio
Companhia Sul Paulista de Energia
Conc. das Rodovias Ayrton Senna e
Carvalho
Concessao Metroviaria Rio de Janeiro
S/A




EDP - Energias do Brasil S.A.
Elog S.A.
Espirito Santo Centrais Eletricas S.A -
ESCELSA
Foz do Brasil S.A.
General Shopping Brasil S.A.
Invest. E Part. Em Infra-Estr S.A. –
Invepar
Investco S.A.
Julio Simões Logística S.A (JSL)
Martins Comércio e Serviços de
Distribuição S.A.
Mills Estruturas e Servicos de
engenharia
Ouro Verde Transporte e Locação S.A.
Prolagos S.A. – Concessionária de
Serviços Públicos de Água e Esgoto
Sifco S.A.
Termopernambuco S.A.
Transmisssora Alianca de Energia
Eletrica
Triunfo Participações e Investimentos
S.A.
Virgolino de Oliveira S.A. - Acucar e
Alcool
Viver Construtora e Incorporadora S.A.
(Viver)
Fonte: Dados da pesquisa
